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Abstrakt 
Předmětem bakalářské práce „Hodnocení finanční situace podniku a návrhy na 
její zlepšení“ je analýza finanční situace společnosti SATT a. s. v letech 2006 – 2010 a 
následné vypracování návrhů na její zlepšení. 
V první části jsou popsány teoretická východiska práce, obsahující pouţité 
metody finanční analýzy. Praktická část obsahuje celkové zhodnocení finanční situace 
společnosti SATT a. s., na kterou navazují jednotlivé návrhy na zlepšení situace 
společnosti. 
 
Abstract  
The aim of bachelor's thesis: “Evaluation of the Financial Situation of the 
Company and Proposals for its Improvement“ is analyze the financial situation of SATT 
a. s. from 2006 to 2010 and elaboration of proposals for its improvement. 
The first part describes the theoretical data bachelor's degree, including the 
methods of financial analysis. The practical part contains full evaluation of the financial 
situation of the company SATT a. s., on the basis of the conducted financial analysis are 
presented proposals to improvements of the financial situation company. 
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Úvod 
V době globální ekonomické krize, v níţ se nyní nacházíme, je důleţitou 
vlastností většiny podniku finanční stabilita, která je ve sloţité době dokonce 
podmínkou k přeţití. Jedním z důsledků ekonomické krize je totiţ pročištění stávajícího 
trhu od podniků, potýkajících se právě s finanční nestabilitou a dalšími problémy, 
neumoţňujících přeţití. Pro podnik se zájmem udrţet se na trhu to znamená hlavně 
tvorbu zisku, zhodnocení vloţeného kapitálu, rozšiřování majetku, platební schopnost 
podniku, eliminace nákladů a další. 
Pro účely této bakalářské práce jsem si vybrala společnost SATT a. s. Aby bylo 
moţné posoudit finanční zdraví tohoto podniku a zhodnotit jeho stabilitu, je nutné se 
zaměřit na dosaţené výsledky společnosti vycházející z účetnictví, které se pouţijí pro 
účely výpočtu jednotlivých metod finanční analýzy. 
Výsledky jednotlivých ukazatelů finanční analýzy pomohou k odhalení 
existujících problémů ve společnosti a následně umoţní navrhnout řešení těchto 
problémů nebo nalézt způsob, jak by podnik mohl hospodařit efektivněji a účelněji. 
Finanční analýza je důleţitým podkladem pro budoucí rozhodování o firmě, 
protoţe představuje celkový přehled o současné situaci společnosti a napomáhá řešit 
budoucí problémy efektivněji.  
Předmětem této bakalářské práce je finanční analýza jiţ zmiňovaného podniku 
SATT a. s. a následné hodnocení finanční situace podniku. Z dosaţených výsledků se 
potom odvíjí jednotlivé návrhy na zlepšení situace podniku, coţ je hlavní cíl bakalářské 
práce.   
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1 Cíle a metody bakalářské práce 
 
1.1 Cíle bakalářské práce 
Hlavním cílem mé bakalářské práce je provedení finanční analýzy společnosti 
SATT a. s., z jejichţ výsledků budou vypracovány návrhy na odstranění nedostatků a 
problémů s kterými se firma potýká a snaha o větší efektivnost finančních a dalších 
činností. 
Vypracování návrhu na zlepšení situace podniku vychází z výsledků provedených 
v praktické části a to z vypracování technické analýzy a analýzy soustav ukazatelů, 
z nichţ vyplívá hodnocení jednotlivých oblastí hospodaření podniku. 
Návrhy na zlepšení situace podniku musí být koncipovány tak, aby je bylo moţné 
reálně ve společnosti uskutečnit a aby jejich vyuţití opravdu vedlo ke zlepšení situace 
podniku a zefektivnění činností.  
 
1.2 Přístup k řešení 
Pro účely finanční analýzy společnosti SATT a. s. jsou pouţity účetní výkazy 
společnosti, zveřejněné v jejich výročních zprávách za roky 2006 – 2010, a to konkrétně 
rozvaha, výkaz zisku a ztráty a přehled o peněţních tocích. Pouţité účetní výkazy jsou 
součástí přílohy práce. Dalším důleţitým zdrojem jsou samotné internetové stránky 
společnosti www. satt.cz a osobní konzultace. 
V práci jsou pouţity metody technické analýzy a to konkrétně analýza absolutních 
ukazatelů, obsahující horizontální a vertikální analýzu. Dále analýza rozdílových 
ukazatelů, jejichţ součástí je analýza čistého pracovního kapitálu a čistých peněţních 
prostředků, analýza poměrových ukazatelů a v neposlední řadě analýza soustav 
ukazatelů, které jsou zaměřeny na Altmanův index a index IN05. 
Vývoj některých vybraných ukazatelů je znázorněn v grafickém zpracování a 
některé hodnoty jsou také porovnávány s příslušným oborovým průměrem.  Z výsledků 
jednotlivých analýz, grafů a srovnáních s oborovým průměrem jsou identifikovány 
nedostatky a problémy finanční situaci podniku. 
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2 Teoretická východiska práce 
 
2.1 Úloha finanční analýzy 
Finanční analýza představuje významnou součást komplexu finančního řízení 
podniku. Pomáhá ke zjištění, zda podnik vytváří dostatečný zisk, zda má vhodnou 
kapitálovou strukturu, zda vyuţívá efektivně svých aktiv, zda je schopen včas splácet 
své závazky a dalších významných skutečností. Povědomost o finanční situaci firmy 
umoţňuje manaţerům správně rozhodovat při získávání finančních zdrojů, při stanovení 
optimální finanční struktury, při alokaci volných peněţních prostředků, při poskytování 
obchodních úvěrů, při rozdělování zisku apod. Znalost finančního postavení je nezbytné 
jak ve vztahu k minulosti, tak pro odhad a prognózování budoucího vývoje. Těţko si lze 
představit kvalitního manaţera podniku, který nemá povědomost o rentabilitě podniku, 
o průměrné době splatnosti pohledávek, jakou přidanou hodnotu vytvářejí jeho 
zaměstnanci apod. (1, s. 68). 
Finanční analýza je nedílnou součástí finančního řízení, jelikoţ působí jako zpětná 
informace o tom, čeho podnik v jednotlivých oblastech dosáhl, v čem se mu jeho 
předpoklady podařilo vyplnit a kde naopak došlo k situaci, které chtěl předejít nebo 
kterou  nepředpokládal. Samozřejmě platí, ţe to, co jiţ proběhlo v minulosti, nelze 
nijak změnit, výsledky finanční analýzy však mohou poskytnout důleţité informace pro 
budoucnost podniku. Výsledky finanční analýzy slouţí nejen jako zdroj informací pro 
vlastní potřebu firmy, ale i pro uţivatele, kteří nejsou součástí podniku, ale jsou s ním 
spjati hospodářsky, finančně apod. (1, s. 68). 
 
2.2 Uživatelé 
Finanční údaje jsou důleţitým zdrojem informací o podniku, odráţejí úroveň 
podniku a jeho konkurenceschopnost. Potřebu finančních informací jednotlivých 
zainteresovaných subjektů lze rozdělit: 
 Podle zdrojů finančních prostředků: 
- vlastníci (investoři), 
- věřitelé (banky), 
- obchodní věřitelé (dodavatelé). 
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 Podle pravomocí v řízení podniku: 
- vlastníci, 
- management podniku, 
- vnitropodnikové hospodářské jednotky. 
 Podle typu podílu na výstupech podniku: 
- zaměstnanci, 
- obchodní dodavatelé, 
- banky,  
- investoři, 
- stát, 
- management (1, s. 71). 
 
2.3 Zdroje informací pro finanční analýzy 
Základním zdrojem informací pro finanční analýzu jsou především výkazy 
finančního účetnictví, které lze jinak označit i jako výkazy externí, protoţe poskytují 
informace hlavně externím uţivatelům (1, s. 72). 
2.3.1 Rozvaha 
 Základním výkazem kaţdého podniku, který nám poskytuje informace o tom, 
jaký majetek podnik vlastní a z jakých zdrojů je tento majetek financován. Rozvaha se 
sestavuje k určitému datu a musí být splněna rovnost aktiv a pasiv (4, s. 21). 
2.3.2 Výkaz zisku a ztráty 
Obsah tvoří výnosy, náklady a výsledek hospodaření. Výnosy definujeme jako 
peněţní částky, které podnik nabyl z veškerých svých činností za dané účetní období, 
bez ohledu na to, zda v tomto období došlo k jejich inkasu. Náklady představují peněţní 
částky, které podnik v daném období účelně vynaloţil na získání výnosů, i kdyţ k jejich 
skutečnému zaplacení nemuselo ve stejném období dojít (4, s. 36). 
2.3.3 Cash flow 
Cash flow je důleţitou součástí finančního řízení a finanční analýzy podniku. 
Bezprostředně souvisí se zajišťováním jeho likvidity (4, s. 46). 
2.3.4 Příloha účetní závěrky 
Poskytuje cenné informace pro zpracování finanční analýzy (4, s. 57). 
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Vyuţít můţeme také informací z výkazů vnitropodnikového účetnictví, které 
nepodléhají ţádné jednotné metodické úpravě a kaţdý podnik si je vytváří podle svých 
potřeb. Kromě zdrojů z finančního účetnictví a vnitropodnikového účetnictví se 
vyuţívají i další relevantní informace. Jedná se především o finanční informace, 
kvantifikovatelné nefinanční informace a nekvantifikovatelné informace (1, s. 75). 
 
2.4 Přístupy k finanční analýze 
Kromě pojetí finanční analýzy z různých hledisek se dále rozlišují dva základní 
přístupy k jejímu zpracování: 
 Algoritmická analýza požívá převážně jen účetní ukazatele, opírá se o 
pouţití algoritmizovaných (např. matematicko - statistických, ekonometrických 
aj.) metod ke kvantitativnímu zpracování dat s následným kvalitativním 
posouzením výsledků (11, s. 10). 
 Základní analýza používá účetní i obecné finanční ukazatele a provádí 
rozbory zakládající se na vzájemných souvislostech mezi ekonomickými a 
mimoekonomickými jevy a na zkušenostech odborníků a jejich subjektivních 
odhadech. Zpracovává tedy spíše údaje kvalitativní povahy, kvantitativní 
informace vyuţívá bez zjednodušení na algoritmizované postupy (11, s. 10). 
Oba přístupy k analýze mají své kladné i záporné stránky. Nejlepších výsledků lze 
zpravidla docílit jejich kombinací (11, s. 10). 
 
2.5 Historie vzniku finanční analýzy 
Pokud bychom hledali historické kořeny finanční analýzy, dojdeme k poznání, ţe 
finanční analýza je tak stará, jak jsou staré samotné peníze. Její metody a techniky byly 
samozřejmě poplatné době, ve které fungovaly. Není moţné srovnávat rozbory 
středověkých obchodníků prováděných bez jakýchkoli technických pomůcek 
s analýzami sestavovanými z pomocí výkonných počítačů. Jak šel čas, došlo ke změně 
struktur a úrovně prováděných finančních analýz, jejich principy a důvody sestavování 
však zůstaly stále stejné nebo velmi podobné (6, s. 13).  
Kolébkou moderních metod finanční analýzy jsou Spojené státy, kde bylo také 
sepsáno nejvíce teoretických prací k tomuto tématu a kde se dostala nejdál i praktická 
aplikace jednotlivých metod (6, s. 13). 
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2.6 Metody finanční analýzy 
Ve finančním hodnocení podniku se uplatňují metody finanční analýzy jako nástroj 
finančního managementu (interního uţití) nebo ostatních uţivatelů (externích 
analytiků). Klasická finanční analýza obsahuje dvě navzájem propojené části: 
 Kvalitativní, tzv. fundamentální analýza, 
 Kvantitativní, tzv. technická analýza (9, s. 7). 
2.6.1 Fundamentální finanční analýza 
Soustřeďuje se na vyhodnocování spíše kvalitativních údajů o podniku, přičemţ 
základní metodou analýzy je odborný odhad zaloţený na hlubokých empirických i 
teoretických zkušenostech analytika. Informace kvantitativní povahy se do analýzy 
zahrnují, většinou se ale nezpracovávají pomocí algoritmizovaného matematického 
aparátu (8, s. 343). 
2.6.2 Technická finanční analýza 
Technická finanční analýza zpracovává kvantitativní ekonomická data 
s pouţitím matematických, matematicko-statistických a dalších algoritmizovaných 
metod, přičemţ výsledky zpracování jsou opět kvantitativně, ale i kvalitativně 
vyhodnocovány (8, s. 343). 
 
2.7 Elementární analýza 
Finanční analýza pracuje s ukazateli, kterými jsou za prvé poloţky účetních výkazů 
a údaje z dalších zdrojů, a za druhé čísla, která jsou z nich odvozená. Je důleţité si 
uvědomit, ţe u finančních analýz hraje nejdůleţitější roli časové hledisko. Musíme tedy 
brát v potaz rozlišování stavových a tokových veličin. Stavové veličiny se váţou 
k určitému časovému okamţiku (data rozvahy), tokové veličiny se pak vztahují 
k určitému časovému intervalu (data z výkazu zisku a ztráty). Kromě tohoto je nutné si 
uvědomit, ţe z analytického hlediska je velmi důleţité vytváření časových řad, protoţe 
jen kvalitně vedená časová řada, respektive hodnocení zaloţené na této řadě, můţe dát 
objektivní výsledky. Čím kratší bude doba, za kterou firmu posuzujeme, a čím méně 
informací budeme mít, tím více nepřesností se můţe při interpretaci výsledků objevit (7, 
s. 41). 
2.7.1 Standardní členění ukazatelů: 
 Analýza extenzivních (absolutních) ukazatelů: 
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- horizontální analýza (analýza trendů), 
- procentní (vertikální) analýza. 
 Analýza rozdílových ukazatelů: 
- analýza čistého pracovního kapitálu, 
- analýza čistých pohotových prostředků, 
- analýza čistých peněţně pohledávkových fondů. 
 Analýza poměrových ukazatelů: 
- analýza ukazatelů likvidity, 
- analýza ukazatelů finanční stability,  
- analýza ukazatelů aktivity, 
- analýza ukazatelů rentability, 
- analýza ukazatelů zaloţených na cash flow, 
- analýza ukazatelů kapitálového trhu. 
 Analýza soustav ukazatelů: 
- pyramidové rozklady, 
- predikční metody, 
- index bonity, 
- index IN05, 
- altmanův index (8, s. 343). 
 
2.8 Vyšší metody 
2.8.1 Matematicko-statistické metody 
Matematicko-statistické metody patří mezi méně pouţívané metody. Rozvinuly 
se společně s rozvojem pouţívání prostředků výpočetní techniky, protoţe vzhledem ke 
své sloţitosti pouţití techniky vyţaduje. U těchto metod nemůţeme očekávat jejich 
univerzální pouţitelnost, v jednotlivých případech však můţe jejich nasazení být 
uţitečné. V praxi se nejčastěji pouţívá regresní a diskriminační analýza a výpočet 
korelačních koeficientů (6, s. 64). 
2.8.2 Nestatistické metody 
Po dlouhou dobu se vyuţívaly v analytické praxi většinou výhradně metody 
statistické, zatímco nestatistické metody zůstávaly na úrovni teoretických výzkumů. 
První pokusy o praktické zavedení nestatistických metod analýzy byly provedeny při 
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analýzách kapitálového trhu a nyní se uţ běţně pouţívají. Příkladem takových metod 
lze uvést neuronové sítě, fraktální geometrii, teorii deterministického chaosu nebo fuzzy 
metody (6, s. 65). 
V ČR se můţeme setkat například s gnostickou analýzou, kterou rozvinul Ing. 
Pavel Kovanic, DrSc., a která je uţ zpracována i v české odborné literatuře. Můţeme 
očekávat, ţe nestatistické metody budou postupně zaváděny i do praktické činnosti 
analytiků, i kdyţ jejich aplikace vyţaduje hluboké odborné znalosti a dokonalou 
počítačovou podporu (6, s. 65). 
 
2.9 Analýza extenzivních ukazatelů 
2.9.1 Horizontální analýza  
Horizontální analýza (analýza „po řádcích“) se vyuţívá při srovnávání změn 
poloţek jednotlivých výkazů v časové posloupnosti. Z těchto změn lze poté odvodit i 
pravděpodobný vývoj příslušných ukazatelů v budoucnosti. Zde však musíme 
postupovat s velkou opatrností. Záleţí na tom, jestli se podnik v budoucnu bude chovat 
stejně jako v minulosti (6, s. 54). 
K dosaţení dostatečné vypovídací schopnosti této metody analýzy je zapotřebí: 
 Mít dostatečně dlouhou časovou řadu údajů (v kaţdém případě minimálně dvě 
období, raději více neţ dvě období). 
 Zajistit srovnatelnost údajů v časové řadě u konkrétního analyzovaného 
podniku. Tento poţadavek je zvláště aktuální v našich podmínkách. 
 Pokud to bude moţné, tak vyloučit z údajů všechny náhodné vlivy, které na 
vývoj konkrétní poloţky nějakým způsobem působily. 
 Při odhadech budoucího vývoje je potřeba v analýze počítat s objektivně 
předpokládanýma změnami (procento inflace, změny regulovaných cen nebo 
jejich deregulaci, vývoj měnového kurzu apod.). Zde však existuje velké riziko 
špatného odhadu (6, s. 55). 
Výstupy z horizontální analýzy lze vyjádřit i ve formě bazických nebo řetězových 
indexů. Bazické indexy srovnávají hodnoty určitého ukazatele v jednotlivých obdobích 
s hodnotou téhoţ ukazatele ve zvoleném stále stejném období, které je bráno za 
základní srovnání. Řetězové indexy pak porovnávají hodnoty určitého ukazatele 
v jednotlivých obdobích s hodnotou téhoţ ukazatele v předcházejícím období (6, s. 55). 
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2.9.2 Vertikální analýza 
Metoda je postavena na vyjádření jednotlivých poloţek účetních výkazů jako 
procentní podíl k jediné vybrané základně poloţené jako 100 %. Tato analýze se někdy 
nazývá také strukturální. Pro rozbor rozvahy je za základ zvolena výše aktiv celkem 
(nebo pasiv celkem), pro rozbor výkazu zisku a ztráty velikost celkového obratu, tj. 
výnosy celkem (6, s. 58).  
 
2.10 Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele, nazývané jako fondy finančních prostředků (finanční fondy), 
se vyuţívají k analýze a řízení finanční situace firmy (zejména jeho likvidity). Fond je 
chápán jako agregace, coţ je shrnutí určitých stavových ukazatelů vyjadřujících aktiva 
nebo pasiva, resp. jako rozdíl mezi souhrnem určitých poloţek krátkodobých aktiv a 
určitých poloţek krátkodobých pasiv (10, s. 35). 
2.10.1 Analýza čistého pracovního kapitálu 
Patří mezi nečastěji uţívané ukazatele vypočítané jako rozdíl mezi celkovými 
oběţnými aktivy a celkovými krátkodobými dluhy. Ty mohou být vymezeny od 
splatnosti 1. roku aţ po splatnost 3. měsíční, coţ umoţňuje oddělovat výstiţněji 
v oběţných aktivech tu část finančních prostředků, která je určena na rychlou úhradu 
krátkodobých dluhů (závazků), od té části, která je relativně volná a kterou vyjadřujeme 
jako určitý finanční fond. Pro finančního manaţera znamená tento fond součást 
oběţného majetku financovaného dlouhodobým kapitálem (10, s. 35). 
Rozdíl mezi oběţnými aktivy a krátkodobými dluhy má vliv na solventnost 
firmy. Přebytek krátkodobých aktiv (vhodně strukturovaných a ve zdravé míře 
likvidních) nad krátkodobými dluhy vede k závěru, ţe firma má dobré finanční zázemí, 
ţe je likvidní. ČPK představuje finanční oporu, která firmě umoţní pokračovat ve svých 
aktivitách i v tom případě, ţe by ji potkala nějaká nečekaná událost, která by 
vyţadovala vysoký výdej peněţních prostředků. Finanční opora závisí na obratovosti 
krátkodobých aktiv firmy, ale i na vnějších okolnostech, jako jsou např. konkurence, 
stabilita trhu, daňová legislativa, celní předpisy apod. (10, s. 36). 
Změna ČPK za určité období, která má vliv na finanční situaci (především 
likviditu) firmy, lze vypočítat ze vztahu: 
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Δ ČPK = ČPK(K) – ČPK(P) 
 
(P) - stav na počátku sledovaného období 
(K) - stav na konci sledovaného období 
Abychom zjistili příčiny, které vedly ke změně ČPK, je potřeba analyzovat 
přítoky a odtoky, tedy cash flow, které je koncipováno na bázi fondu finančních 
prostředků (10, s. 36). 
2.10.2 Analýza čistých pohotových prostředků 
Představuje rozdíl mezi pohotovými peněţními prostředky a okamţitě splatnými 
závazky. Nejvyšší stupeň likvidity vyjadřuje fond, který do pohotových peněţních 
prostředků zahrnuje jen hotovost a peníze na běţných účtech. Méně přísná modifikace 
zahrnuje i peněţní ekvivalenty (např. likvidní a obchodovatelné cenné papíry jako šeky, 
směnky apod. nebo termínované vklady vypověditelné do 3. měsíců), protoţe 
v podmínkách fungujícího kapitálového trhu jsou rychle přeměnitelné na peníze. Tento 
ukazatel není ovlivněn oceňovacími technikami, ale je lehce manipulovatelný přesunem 
plateb vzhledem k okamţiku zjišťování likvidity (10, s. 38). 
2.10.3 Analýza čistých peněžně pohledávkových fondů 
Představuje střední cestu mezi oběma zmíněnými rozdílovými ukazateli. Při 
výpočtu se vylučují z OA zásoby nebo i nelikvidní pohledávky a od těchto upravených 
aktiv se odečtou krátkodobé závazky. Při nalezení změny peněţně pohledávkového 
fondu vycházíme z rovnice (10, s. 38): 
 
ΔF  = F(K) – F(P)  
 
2.11 Cash flow 
Cash flow (peněţní tok) je skutečný pohyb (tok) peněţních prostředků firmy. Je 
východiskem pro řízení likvidity firmy, neboť: 
 Existuje rozdíl mezi pohybem hmotných prostředků a jejich peněţním 
vyjádřením (např. nákup zásob na obchodní úvěr). 
 Existuje časový nesoulad mezi hospodářskými operacemi vyvolávajícími 
náklady a jejich finančním zachycením (vznik mzdových nákladů a vlastní 
výplata mezd). 
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 Vzniká rozdíl mezi náklady a výdaji a mezi výnosy a příjmy (10, s. 51). 
 
Metody zjišťování cash flow 
K rozlišení toku peněz (cash flow) a jejich zásoby (stavu) opět pouţijeme peněţního 
fondu, který označuje zásoby peněz v jakékoli formě (10, s. 51). 
 Zdrojem peněţních fondů je: 
- růst dluhů a vlastního kapitálu, 
- sníţení aktiv. 
 Uţitím (spotřebou) fondů je: 
- sníţení dluhů nebo vlastního kapitálu, 
- růst aktiv. 
 Obecně lze zjišťovat cash flow těmito metodami: 
- metoda zaloţená na sledování skutečných příjmů a výdajů, 
- transformace výnosově nákladových dat na příjmově výdajové, 
- transformace hospodářského výsledku na cash flow (10, s. 51). 
 
2.12 Analýza poměrových ukazatelů 
Zobrazují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více absolutními ukazateli pomocí 
jejich podílu. Nejčastěji vycházejí z účetních dat (rozvahy a výkazu zisku a ztráty). 
Údaje vyplívající z rozvahy mají charakter stavových ekonomických veličin (zachycují 
veličiny k určitému datu). Naproti tomu údaje z výkazu zisku a ztráty zobrazují 
výsledky činnosti za dané období (10, s. 61).  
Poměrové ukazatele jsou nejvíce pouţívanou metodou finanční analýzy, protoţe 
umoţňují získat rychle a nenákladně přehled o základních finančních charakteristikách 
(10, s. 61). 
´ Důvodem, který vedl k širokému pouţívání poměrových ukazatelů, je 
skutečnost, ţe: 
 Pomáhají provádět analýzu časového vývoje finanční situace určité firmy (tzv. 
trendovou analýzu). 
 Jsou nástrojem prostorové analýzy, tj. porovnávání více podobných firem 
navzájem (komparativní analýza). 
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 Mohou být pouţívány téţ jako vstupní údaje matematických modelů 
umoţňujících popsat závislost mezi jevy, klasifikovat stavy, hodnotit rizika i 
předvídat budoucí vývoj (10, s. 61). 
Nevýhodou je nízká schopnost vysvětlovat jevy (10, s. 61). 
2.12.1 Analýza ukazatelů likvidity 
Likvidita zobrazuje schopnost podniku hradit své splatné závazky. Podstatou 
likvidity je vzájemný vztah mezi sloţkami oběţného majetku a krátkodobými závazky.  
Z finančního hlediska jde o řešení otázky, zda má podnik k určitému okamţiku 
dostatek peněţních prostředků k úhradě svých splatných závazků. Kaţdý podnik má k 
dispozici nějaké platební prostředky (hotové peněţní prostředky, pohledávky nebo např. 
zásoby), které můţe ihned nebo v krátké době vyuţít k úhradě krátkodobých závazků 
vůči obchodním partnerům, pracovníkům, státu či jiným subjektům (5, s. 82). 
 
Krátkodobá likvidita 
Krátkodobá likvidita je míra schopnosti podniku hradit zpeněţením likvidního 
majetku krátkodobé dluhy (krátkodobé bankovní úvěry, krátkodobé závazky) včas a 
v plné výši, v době jejich splatnosti. Posuzuje se to podle přiměřenosti stávajících 
oběţných aktiv ke stávajícím všem nebo některým krátkodobým dluhům (2, s. 113). 
Krátkodobými dluhy se rozumí součet krátkodobých závazků a krátkodobých 
bankovních úvěrů (2, s. 113). 
Rozlišujeme tři typy ukazatelů: 
 
Běţná likvidita 
Charakterizuje relativní podíl krátkodobých dluhů na financování oběţného majetku 
poměrovým ukazatelem. 
 
Běžná likvidita = 
  ěž á       
  á       é  á        á      é        í ú ě  
 
 
Čím je běţná likvidita větší, tím větší část oběţného majetku je krytá dlouhodobými 
zdroji, to sniţuje moţnost platební neschopnosti v případech, kdy se nepodaří včas 
proměnit všechen nepeněţní oběţný majetek v peněţní prostředky (2, s. 114). 
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Pohotová likvidita  
Patří jí ústřední postavení mezi ukazateli likvidity. 
 
Pohotová likvidita = 
                                                
                                            
 
 
Krátkodobé pohledávky můţeme ve vyspělých ekonomikách pokládat u dobrých 
firem za nepochybné budoucí hotové peníze. Čím je ukazatel pohotové likvidity vyšší, 
tím je jistější úhrada krátkodobých peněţních závazků i v případě, ţe by přeměna 
pohledávek v peněţní prostředky vázla (2, s. 114). 
 
Peněţní likvidita 
Je závislá na okamţitém stavu peněţních prostředků a peněţních ekvivalentů, 
Vypovídací schopnost peněţní likvidity není příliš velká (2, s. 115).  
 
Peněžní likvidita = 
                          
                                            
  
 
2.12.2 Analýza ukazatelů zadluženosti a finanční stability 
Ukazatele zadluţenosti a finanční stability souvisejí s kapitálovou strukturou 
podniku, a především s poměrem mezi vlastním a cizím kapitálem. Pro měření a 
hodnocení finanční stability se poţívá několik základních typů ukazatelů: 
 
Celková zadluţenost 
 
Celková zadluženost = 
           
               
 x 100 
 
Celková zadluţenost ukazuje, do jaké míry jsou investice společnosti 
financovány cizími zdroji (5, s. 85). 
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Koeficient samofinancování 
 
Koeficient samofinancování = 
               
               
 x 100 
 
Ukazatel říká, do jaké míry společnost vyuţívá pro své investice vlastní zdroje. 
 
Doba splácení dluhu 
 
Doba splácení dluhu = 
   í             č í          
       í          
 x 100 
 
Doba splácení dluhu ukazuje, za jakou dobu by byla společnost schopna splatit 
své existující dluhy. 
 
Úrokové krytí 
 
Úrokové krytí = 
    
               
 x 100 
 
Ukazatel celkové zadluţenosti poukazuje na finanční úroveň podniku, která 
zobrazuje věřitelské riziko. Udává míru krytí majetku podniku cizími zdroji (5, s. 85). 
Pokud je zadluţenost podniku do 50%, jde o dobrý vývoj, pokud je ale 
zadluţenost nad 50%, tak lze do budoucna očekávat problémy (5, s. 85). 
2.12.3 Analýza ukazatelů aktivity 
Hodnotí efektivnost hospodaření firmy se svými aktivy. Vlastní-li jich více, neţ 
je potřebné, vznikají jí zbytečné náklady, a tedy i nízký zisk. Vlastní-li jich naopak 
nedostatek, pak je nucena vzdát se mnoha potenciálně výhodných podnikatelských 
příleţitostí a přichází tak o výnosy, které by mohla nabýt. Většinou se uvádějí v podobě 
ukazatelů vyjadřujících vázanost kapitálu ve vybraných poloţkách aktiv a pasiv, 
obratovosti aktiv (jako inverzní podoba vázanosti aktiv) nebo době obratu aktiv, 
vyjádřených ve dnech (10, s. 66). 
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Obrat celkových aktiv 
Poukazuje na počet obrátek (tj., kolikrát se aktiva obrátí) za určitý časový 
interval (rok). Pokud intenzita vyuţívání aktiv firmy je niţší neţ počet obrátek 
celkových aktiv zjištěný jako oborový průměr, měly by se zvýšit trţby nebo odprodat 
některá aktiva (10, s. 66). 
 
Obrat celkových aktiv = 
           
      
 
 
Obrat stálých aktiv 
Představuje převrácený ukazatel relativní vázanosti stálých aktiv, a proto trpí 
stejnými nedokonalostmi. Pouţívá se při rozhodování o tom, zda pořídit další produkční 
investiční majetek. Niţší hodnota ukazatele neţ je průměr v oboru signalizuje výrobě, 
aby se snaţila zvýšit vyuţití výrobních kapacit, a pro finanční manaţery, aby omezili 
investice firmy (10, s. 67). 
 
Obrat stálých aktiv = 
           
            
 
 
Obrat zásob 
Udává, kolikrát je v průběhu roku kaţdá poloţka zásob firmy prodána a znovu 
uskladněna. Pokud ukazatel vychází ve srovnání s oborovým průměrem příznivě 
(vyšší), znamená to, ţe firma nemá zbytečné nelikvidní zásoby, které by vyţadovaly 
nadbytečné financování (10, s. 67). 
 
Obrat zásob = 
           
      
 
 
Doba obratu zásob 
Udává průměrný počet dnů, po nichţ jsou zásoby vázány v podnikání do doby 
jejich spotřeby (jde-li o suroviny a materiál), nebo do doby jejich prodeje (10, s. 67). 
 
Doba obratu zásob = 
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Doba obratu pohledávek 
Vyuţívá se při hodnocení účtu odběratelů.  
 
Doba obratu pohledávek = 
                   
                      
 
 
Výsledkem je počet dnů, během nichţ je inkaso peněz za kaţdodenní trţby 
zadrţeno v pohledávkách. Po tuto průměrnou dobu musí firma čekat na inkaso plateb za 
své jiţ provedené trţby (10, s. 68).  
 
Doba obratu závazků 
V souvislosti s dobou inkasa trţeb je zajímavé zjistit, jaká je platební morálka 
firmy vůči jejím dodavatelům. Tuto otázkou pomáhá zodpovědět ukazatel doby obratu 
závazků, který ukazuje, jak dlouho firma odkládá platbu faktur svým dodavatelům. 
Vyuţívá se při hodnocení účtu dodavatelů (10, s. 69). 
 
Doba obratu závazků = 
                        
                      
 
 
2.12.4 Analýza ukazatelů rentability 
Rentabilita ukazuje, do jaké míry a s jakou rychlostí se vklad do podniku vrátí, a 
proto ukazatele typu rentability charakterizují vztahy mezi ziskem a kapitálem. Protoţe 
je několik typů zisku a kapitálu, je i několik typů ukazatelů hodnotících rentabilitu (5, s. 
81). 
 
Rentabilitu vlastního kapitálu (ROE) 
 
Rentabilita vlastního kapitálu = 
             
               
 x 100 
 
Ukazatel vyjadřuje míru efektivnosti vyuţívání vlastního kapitálu ke generování 
čistého zisku. Jde o ukazatel týkající se především vlastníků podniku (akcionářů, 
společníků). Rentabilita by měla být alespoň taková, jaká je běţná úroková míra 
z úvěrů, kterou můţeme povaţovat za minimální rentabilitu (5, s. 82). 
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Ukazatele rentability celkového kapitálu, cizího kapitálu a pracovního kapitálu mají 
obdobný vývoj: 
 
Rentabilita celkového kapitálu (ROA) 
 
Rentabilita aktiv = 
             
              
 x 100 
 
Tímto ukazatelem zjišťujeme produkční sílu podniku a efektivní vyuţívání 
majetku k tvorbě zisku. Doporučené hodnoty se pohybují okolo 10 %. 
 
Rentabilita vloţeného kapitálu (ROI) 
 
Rentabilita vloženého kapitálu = 
    
               
 x 100 
 
Tento ukazatel nám říká, kolik podnik dosáhl haléřů provozního zisku z jedné 
investované Kč. Doporučenou hodnotou je alespoň 12 %. Dobrým výsledkem je pak 15 
% a více. 
 
Rentabilita trţeb 
 
Rentabilita tržeb = 
             
     
 x 100 (6, s. 81) 
 
Ukazatel rentability trţeb nám říká, kolik haléřů čistého zisku podnik dostane z 1 
Kč trţeb. Doporučená hodnota je alespoň 6 %. Pokud výsledek dosáhne pouze 1 %, 
firma má velké náklady. 
 
2.13 Analýza soustav ukazatelů 
Vyuţívá se k posouzení celkové finanční situace podniku, a proto vytváří 
soustavy ukazatelů, označovaných také často jako analytické systémy nebo modely 
finanční analýzy. Rostoucí počet ukazatelů v souboru umoţňuje detailněji zobrazit 
finančně – ekonomické situace firmy, ale současně velký počet ukazatelů ztěţuje 
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orientaci a zejména výsledné hodnocení firmy. Z těchto důvodů existují jak modely 
zakládající se na větším počtu ukazatelů (20 aţ 200), tak i modely ústící do jediného 
čísla (10, s. 101). 
Při vytváření soustav ukazatelů se rozlišují: 
 Soustavy hierarchicky uspořádaných ukazatelů 
Jejichţ typickým příkladem jsou pyramidové soustavy, které se pouţívají 
k identifikaci logických a ekonomických vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem 
(10, s. 101). 
 Účelové výběry ukazatelů 
Sestavené na bázi komparativně-analytických nebo matematicko – 
statistických metod. Cílem je sestavit takové výběry ukazatelů, které by 
umoţnily kvalitně diagnostikovat finanční situaci firmy (finanční zdraví), resp. 
predikovat její krizový vývoj (finanční tíseň). Podle účelu jejich pouţívání se 
výběry člení na: 
- bonitní modely, 
- bankrotní modely. 
 Podle způsobu jejich tvorby se modely člení na: 
- jednorozměrné modely, 
- vícerozměrné modely (10, s. 101). 
 
Zdrojem informací a výchozí bází predikování finančně – ekonomického vývoje 
mohou být zejména: 
 informace o současných a budoucích peněţních tocích a jejich analýzy, 
 výkazy z účetní závěrky firmy a jejich analýza, 
 další interní informace a plány managementu firmy, 
 analýza současného postavení dané firmy na trhu, 
 externí informace, které poskytuje hlavně finanční trh, 
 informace a prognózy makroekonomického vývoje prostředí, ve kterém daná 
firma působí, ale i předpoklady sociálně-politické stability daného regionu (10, 
s. 101). 
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2.13.1 Bonitní a bankrotní modely 
Zejména pro bankovní instituce je vţdy velmi důleţité odhadnout finanční 
situaci firmy a zváţit, zda firmě půjčit anebo nepůjčit. Z tohoto důvodu si bankovní 
domy vytvářejí systémy hodnocení bonity firem, jejichţ výsledky jsou následně 
vyuţívány pro ohodnocování rizika, které bankovní instituce ponese, poskytne- li firmě 
úvěr (3, s. 76).  
Metod a postupů hodnocení bonity firmy a předvídání případného bankrotu 
existuje velké mnoţství a finanční instituce většinou svoje postupy tají, neboť se jedná o 
jejich know-how. Nicméně ve všech modelech hrají podstatnou roli finanční ukazatele.    
 K nejjednodušším postupům patří různé ukazatelové soustavy přidělující body. 
K těm sloţitějším pak různé pravděpodobnosti selhání firmy na základě určitých hodnot 
finančních ukazatelů (3, s. 76). 
2.13.2 Bankrotní modely 
Bankrotní modely slouţí k předvídání finančních problémů podniku nebo 
dokonce k predikci ohroţení budoucím bankrotem (12, s. 83).  
 
Altmanův index finančního zdraví (Z score) 
Jedná se o jeden z nejznámějších bankrotních modelů. Novější verse modelu 
z roku 1983 je pouţitelná i v českých podmínkách. V České Republice se začal tento 
model vyuţívat po roce 1990, kdy byl často kritizován, z důvodu nevhodnosti pro  
podmínky v ČR (22). 
 
Z = 0,717 x 
   
             
 + 0,847 x 
         
             
 + 3,107 x 
    
             
 + 0,42 
x 
                    
           
 + 0,998 x 
     
             
 
 
Hodnota Z se pohybuje v rozmezí – 4 aţ 8. Šedou zónou je pak interval od 1,2 
do 2,9, kdy hodnoty kolem 2,9 signalizují silnou společnost a naopak hodnoty okolo 1,2 
poukazují na hrozící bankrot společnosti (22). 
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Index IN 
Indexy IN začali vyvíjet manţelé Neumaierovi na VŠE Praha ve spolupráci 
s MPO. Modely IN vyuţívali databázi MPO. Postupně byly vyvíjeny modely IN95, 
IN99, IN01 a IN05, kdy číselné hodnoty odpovídají roku uvedení do pouţívání (22). 
Index IN je nástroj, který pomáhá zjišťovat, zda firma tvoří ekonomickou 
přidanou hodnotu tj. zda výnosnost vlastního kapitálu převyšuje alternativní náklady na 
kapitál (ROE > WACC). Index IN vychází z poznání, ţe existuje souběh mezi tvorbou 
hodnoty a vybranými měřitelnými ukazateli. Můţe identifikovat tvorbu hodnoty ve 
firmě s úspěšností větší neţ 84 %. Případy, kdy se hodnota netvoří, identifikuje 
spolehlivěji – s úspěšností téměř 99 % (5, s. 104). 
 
IN05 
Modifikace vzorce IN05 spočívá v navýšení váhy ukazatele „zisk/aktiva“, coţ je 
rentabilita aktiv (ROA) (12, s. 95). 
 
IN05 = 0,13 x 
      
          
 + 0,04 x 
    
               
 + 3,97 x 
    
      
 + 0,21 x 
      
      
 + 0,09 x  
             
               
  
 
Šedá zóna se nachází v rozmezí od 0,9 do 1,6. Pod šedou zónou je interval 
výsledků bankrotních podniků, nad ní se nachází interval výsledků bonitních podniků 
(13, s. 95). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
~ 28 ~ 
 
3 Finanční analýza společnosti 
3.1 Stručná charakteristika společnosti 
Obchodní jméno:    SATT, a. s. 
Sídlo:      Okruţní 11, 591 01 Ţďár nad Sázavou 
Právní forma:     akciová společnost 
IČO:      60749105 
DIČ:      CZ60749105 
Bankovní spojení:    5361700267/0100 
Základní kapitál:    161 951 000,- Kč 
Akcie:     161 951 ks na jméno ve jmenovité hodnotě  
1 000 Kč 
Zakladatel:     Fond národního majetku České republiky 
Den zápisu:     14. dubna 1995 
Obchodní rejstřík:    Vedený Krajským soudem v Brně 
Oddíl C, vloţka číslo 1592 
Akcionáři:     Město Ţďár nad Sázavou 61,7% 
Město Nové Město na Moravě 14,9% 
Město Velké Meziříčí 14,9% 
Obec Dolní Roţínka 8,5% 
Místo uloţení výroční 
zprávy, účetní uzávěrky 
a zprávy auditora:    SATT a.s., Okruţní 11, Ţďár nad Sázavou 
Krajský soud, Husova 11, Brno (21, s. 4) 
3.1.1 Orgány společnosti 
Nejvyšší orgán:   valná hromada 
Statutární orgán:   představenstvo 
Kontrolní orgán:   dozorčí rada 
Další orgán:    rada akcionářů (21, s. 31) 
 
Složení představenstva:  
ING. JOSEF ŢÁK - předseda představenstva 
(ředitel SATT a. s.) 
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ING. IVANA LISNEROVÁ - místopředsedkyně představenstva 
(ekonomická ředitelka SATT a. s.) 
MGR. JAROMÍR BRYCHTA - člen představenstva 
(místostarosta města Ţďár nad Sázavou) (21, s. 31). 
 
Složení dozorčí rady:  
ING. PETR STOČEK - předseda dozorčí rady 
(volený akcionáři) 
ROSTISLAV DVOŘÁK - 1. místopředseda dozorčí rady 
(volený akcionáři) 
JAROSLAV BUKÁČEK - 2. místopředseda dozorčí rady 
(volený zaměstnanci) 
ING. ANTONÍN DVOŘÁK - člen dozorčí rady 
(volený akcionáři) 
ING. VLADIMÍR NOVOTNÝ - člen dozorčí rady 
(volený akcionáři) 
JUDr. KAREL LANCMAN - člen dozorčí rady 
(volený akcionáři) 
ZDENĚK HORÁK - člen dozorčí rady 
(volený akcionáři) 
MARTIN BYSTROŇ - člen dozorčí rady 
(volený zaměstnanci) 
LADISLAV DRDLA - člen dozorčí rady 
(volený zaměstnanci) (21, s. 32). 
3.1.2 Předmět činnosti 
 výroba tepelné energie, 
 rozvod tepelné energie, 
 výroba elektřiny, 
 výroba, instalace, opravy elektrických strojů a přístrojů, elektronických a 
telekomunikačních zařízení, 
 topenářství, 
 výkon komunikační činnosti na území Kraje Vysočina: 
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- veřejná pevná síť elektronických komunikací, 
- veřejná síť pro přenos rozhlasového a televizního signálu, 
- ostatní hlasové sluţby, 
- šíření rozhlasového a televizního signálu, 
- sluţby přenosu dat, 
- sluţby přístupu k síti internet.  
 provádění montáţe a údrţby těchto telekomunikačních zařízení: montáţ a servis 
STA a TKR, 
 výroba, obchod a sluţby neuvedené v přílohách 1 aţ 3 ţivnostenského zákona, 
 montáţ, opravy, revize a zkoušky vyhrazených plynových zařízení a plnění 
nádob plyny, 
 silniční motorová doprava: 
- nákladní vnitrostátní provozovaná vozidly o největší povolené hmotnosti 
do 3,5 tuny včetně,  
- nákladní vnitrostátní provozovaná vozidly o největší povolené hmotnosti 
nad 3,5 tuny,  
- nákladní mezinárodní provozovaná vozidly o největší povolené 
hmotnosti do 3,5 tuny včetně (21, s. 29). 
3.1.3 Historie 
Společnosti SATT a.s. vznikla roku 1995, kdy privatizací okresního podniku 
bytového hospodářství byla zaloţena akciová společnost zabývající se výrobou a 
rozvodem tepla s působností ve městech Ţďár nad Sázavou, Nové Město na Moravě, 
Bystřice nad Pernštejnem, Velké Meziříčí a Dolní Roţínka. Ze začátku SATT a. s. 
zajišťoval výrobu a distribuci tepla ve všech těchto lokalitách. V dalších letech však 
v oblasti tepelného hospodářství docházelo ke změnám. V roce 2000 byl ukončen 
provoz tepelného hospodářství v Novém Městě na Moravě. K další důleţité změně 
došlo v roce 2005. Z rozhodnutí valné hromady byla část majetku společnosti 
nacházející se na území města Bystřice nad Pernštejnem prodána tomuto městu a 
zároveň s prodejem došlo k ukončení kapitálové účasti ve společnosti. Výše základního 
kapitálu však zůstala po ukončení účasti města Bystřice nad Pernštejnem stejná (13). 
V současné době společnost SATT a. s. provozuje tepelné hospodářství ve dvou 
městech, a těmi jsou Ţďár nad Sázavou a Velké Meziříčí a v obci Dolní Roţínka. Ve 
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Ţďáře nad Sázavou zajišťuje rozvod tepla přibliţně ze 70 % a pouze ve špičkách 
zajišťuje i výrobu prostřednictvím vlastní kotelny. Ve Velkém Meziříčí a v obci Dolní 
Roţínka zajišťuje výrobu i rozvod z jedné kotelny (13).  
 
 Graf 1: Vývoj počtu účastníků kabelové televize v letech 2006 – 2010 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících) 
 
 
Druhou nejvýznamnějších činností je provozování kabelových rozvodů. Kabelové 
rozvody se záměrem vybudovat multifunkční síť začaly být realizovány jiţ v roce 1994, 
a to jak ve Ţďáře nad Sázavou, tak v Bystřici nad Pernštejnem. V prvních letech svého 
fungování byly ale vyuţívány pouze pro kabelovou televizi. Aţ v roce 1999 začaly být 
vyuţívány i k poskytování Internetu (13). 
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Graf 2:Vývoj účastníků internetu v letech 2006 - 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících) 
 
 
Kromě výše popsaných dvou nejvýznamnějších činností vlastní společnost SATT 
a. s. i poměrně velký počet nemovitostí, které poskytuje k pronajímání. Z větší části se 
jedná o nebytové prostory uvolněné po likvidaci technologií bývalých výměníkových 
stanic nebo kotelen. Společnost tyto budovy postupně modernizuje v souladu s 
potřebami nájemníků (13).  
 
Graf 3: Vývoj celkových tržeb kabelových rozvodů za období 2006 - 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč) 
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Celkové trţby z kabelových rozvodů ve sledovaném období rostou. 
Nejvýraznější růst zaznamenává společnost v roce 2007 a 2008, poté se trţby spíše drţí 
na stejné úrovni. Tento vývoj je ovlivněn nejvíce poskytováním sluţeb v oblasti 
internetu, kdy v roce 2007 a 2008 dochází ke zvyšování zájmu o tuto sluţbu (13). 
3.1.4 Zaměstnanci 
Průměrný evidenční počet:    41,36 
z toho:      THP 30,36 
dělníci 11,00 
Fyzické osoby:     43 
z toho:      THP 32 
dělníci 11,00 
Počet zaměstnanců se v jednotlivých letech mění, podle potřeby společnosti (21, 
s. 6). 
3.1.5 Organizační struktura 
 
Obr 1: Organizační struktura společnosti 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy 2010) 
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V čele společnosti SATT a.s. stojí ředitel, který má pod sebou oddělení provozu 
tepla a technického zabezpečení, provoz údrţby a výroby tepla, sekretářku a pracovníka 
technické dokumentace. Dále má pod sebou ekonomickou ředitelku, která vede 
ekonomické oddělení, administrativní pracovnice na úseku ekonomiky, sluţeb a 
kabelových rozvodů, obchodní oddělení, administrativní pracovnice kabelových 
rozvodů a ekonomiky a provoz sluţeb a kabelových rozvodů. 
 
3.1.6 Vývoj nejdůležitějších ekonomických ukazatelů 
V níţe uvedené tabulce je znázorněn pohyb nejdůleţitějších sloţek rozvahy a 
výkazu zisku a ztráty od roku 2006 do roku 2010. 
 
 Tab. 1: Vývoj nejdůležitějších ekonomických ukazatelů 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tis. Kč)  
Ukazatel Jednotky 2006 2007 2008 2009 2010 
Celková aktiva tis. Kč 206 547 220 158 229 188 236 125 243 594 
Dlouhodobý majetek tis. Kč 185 470 194 230 203 534 207 674 212 128 
Zásoby  tis. Kč 1 574 2 239 1 811 1911 1 984 
Pohledávky tis. Kč 17 434 19 771 20 794 23 947 24 231 
Finanční majetek tis. Kč 555 2 558 1 587 1 180 4 616 
Aktiva – časové rozliš. tis. Kč 1 514 1 360 1 462 1 413 1 380 
Vlastní kapitál tis. Kč 157 043 167 911 178 952 189 266 195 360 
Základní kapitál tis. Kč 131 951 131 951 131 951 131 951 161 951 
Cizí zdroje tis. Kč 45 184 47 391 46 316 42 878 44 316 
Pasiva – časové rozliš. tis. Kč 4 320 4 856 3 920 3 981 3 918 
Výnosy celkem tis. Kč 144 956 152 440 168 104 161 846 168 304 
Trţby celkem tis. Kč 140 101 147 424 162 691 157 098 164 257 
Výkony tis. Kč 143 974 149 000 163 544 160 025 165 415 
Trţby za prodej 
vlastních výr. a sluţeb 
tis. Kč 139 441 144 664 158 675 155 564 161 696 
Přidaná hodnota tis. Kč 44 761 49 806 51 008 47 983 49 913 
Náklady celkem tis. Kč 137 239 141 238 156 744 153 624 155 610 
VH před zdaněním tis. Kč 10 567 13 385 13 990 8 222 12 694 
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Hospodářský výsledek 
po zdanění 
tis. Kč 7 717 11 202 11 360 10 617 6 370 
Počet zaměstnanců tis. Kč 50 45 43 41 43 
 
Graf 4: Struktura tržeb k 31. 12. 2010  
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v %) 
 
 
Hlavní činností společnosti je prodej tepla. V roce 2010 byl podíl z hlavní 
činnosti na trţbách společnosti 75,8 %, z toho bylo odváděno 69,27 % tepla 
domácnostem. Další důleţitou činností je prodej sluţeb z oblasti kabelových rozvodů, 
které se v roce 2010 podílely na trţbách z 19,6 %. Jedná se o poskytování sluţeb 
v oblasti kabelové televize a internetu. Ostatní vedlejší činnosti společnosti se na 
trţbách podílejí pouze z menší části. 
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Graf 5: Struktura aktiv k 31. 12. 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v %) 
 
 
Největší podíl na celkových aktivech v roce 2010 má dlouhodobý majetek, 
převáţně pak stálá aktiva. Z toho je zřejmé, ţe se jedná o kapitálově těţkou společnost.      
 Další výraznou poloţkou jsou krátkodobé pohledávky podílející se téměř 10 %, 
coţ není příliš pozitivní a poukazuje to na problémy se zákazníky neplatícími své 
splatné závazky včas. Vysoké hodnoty této poloţky jsou způsobeny z největší 
pravděpodobností globální ekonomickou krizí, která dostala mnoho zákazníků do 
platební neschopnosti. 
 
Graf 6: Struktura pasiv k 31. 12. 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v %) 
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Největší podíl na celkových pasivech má základní kapitál podílející se 80,2 %. 
V roce 2010 došlo ke zvýšení základního kapitálu o 30 000 tis. Kč. Krátkodobé závazky 
a bankovní úvěry se podílejí pouze v menší míře, coţ znamená, ţe firma je financována 
převáţně z vlastních zdrojů. 
3.1.7 Cenová politika 
Stanovení ceny tepelné energie pro domácnosti se v roce 2010 řídila cenovým 
rozhodnutím Energetického regulačního úřadu č. 7/2008 ze dne 2. září 2008, se 
zapracovanými změnami zpracovanými cenovým rozhodnutím č. 12/2008 a cenovým 
rozhodnutím č. 3/2009 ze dne 12. října 2009. Podle těchto cenových rozhodnutí byla 
cena tepelné energie regulována způsobem věcného usměrňování cen a do ceny tepelné 
energie bylo moţné v daném kalendářním roce promítnout pouze ekonomicky 
oprávněné náklady, přiměřený zisk a daň z přidané hodnoty. Současně bylo moţné do 
ceny tepelné energie zahrnout veškeré dodavatelem uplatňované ekonomicky oprávněné 
náklady, které souvisejí s výrobou anebo rozvodem tepelné energie. Průměrná cena za 
společnost v roce 2010 činila 373,42 Kč/GJ (bez DPH) a oproti roku 2009 se tato 
průměrná cena sníţila o 0,46 % (21, s. 11). 
 
Tab. 2: Přehled průměrných cen tepelné energie účtované v letech 2006-2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě výroční zprávy z roku 2010; údaje jsou v Kč bez 
DPH) 
ZDROJ 
ROK 
2006 2007 2008 2009 2010 
Ţďár nad Sázavou - 
horkovod 
307,07 325,90 362,31 369,28 369,34 
K 1+6 Velké Meziříčí 410,00 436,40 510,00 0,00 0,00 
K 5 Velké Meziříčí 410,00 436,40 505,00 486,93 450,00 
K 5 Dolní Roţínka 415,00 476,30 558,00 531,03 490,00 
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3.1.8 Swot analýza 
PŘÍLEŢITOSTI (OPPORTUNITIES) 
 Rozšiřování působnosti společnosti do dalších míst a obcí okolo Ţďáru nad 
Sázavou. 
 Moţnost pronajímat a odprodávat nevyuţité prostory společnosti, které uţ 
nepouţívá pro svou podnikatelskou činnost. 
 Rozšiřování svých sluţeb v oblasti internetu, televizního připojení a televizního 
studia v případě, ţe dojde k vývoji nových technologií a tím zvýšení trţeb. 
HROZBY (THREATS) 
 Závislost hlavní činnosti společnosti na počasí, zejména v zimním období. 
V případě teplé zimy dochází k nesplnění plánu trţeb, který si firma kaţdoročně 
sestavuje. 
 Vstup konkurence, poskytující lepší podmínky, do některých odběratelských 
obcí. Hrozbou jsou především zahraniční investoři, kteří v minulosti uţ zasáhli 
do působnosti firmy. 
 Vývoj na trhu s energetikou, zvyšování či sniţování cen energií. 
SILNÉ STRÁNKY (STRENGTHS) 
 Dobré jméno společnosti v okolí působnosti. 
 Kvalita poskytovaných sluţeb. 
 Stabilní hospodaření společnosti jiţ 17 let. 
 Schopnost přizpůsobení novým technologiím v oblasti televize a internetu, 
například rychlý přestup na digitální vysílání. 
 Zvolení dobré formy propagace na oslovení nových odběratelů. 
 Péče o zákazníky a uplatňování obchodní strategie postavení na důvěře 
zákazníka. 
 Péče o zaměstnance, jejichţ pracovně právní podmínky zohledňuje kolektivní 
smlouva. 
SLABÉ STRÁNKY (WEAKNESSES) 
 Vlastnictví velkého mnoţství nevyuţitých prostorů. 
 Rostoucí náklady společnosti. 
 Špatné hospodaření s pohledávkami, kdy firma vlastní i krátkodobé pohledávky 
po době splatnosti více jak 1 rok. 
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3.2 Elementární finanční analýza společnosti 
3.2.1 Analýza rozvahy 
Vybrané poloţky rozvahy budou podrobeny horizontální a vertikální analýze, 
kde bude sledován jejich vývoj v jednotlivých letech a rozvoj struktury majetku a zdrojů 
podnikání. 
 
 Tab. 3: Horizontální analýza rozvahy za roky 2006 - 2010 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč a %) 
Položka rozvahy 
2006 - 2007 2007 -2008 2008 - 2009 2009 - 2010 
Kč % Kč % Kč % Kč % 
AKTIVA 
CELKEM 13 611 6,59 9 030 4,1 6 937 3,03 7 469 3 16 
Stálá aktiva 8 760 4,72 9 304 4,79 4 140 2,03 4 454 2,14 
DNM -68 -27,98 39 22,29 -198 -92,52 272 1700 
DHM 8 828 4,77 9 265 4,77 4 338 2,13 4 182 2,01 
Oběţná aktiva 5 005 25,58 -376 -1,53 2 846 11,76 3 048 11,27 
Zásoby 665 42,25 -428 -19,12 100 5,52 73 3,82 
Krátkodobé 
pohledávky 2 443 14,15 973 4,94 3 209 15,52 -525 -2,198 
Krátkodobý 
finanční majetek 2 003 360,90 -971 -37,96 -407 -25,65 3 436 291,2 
Ostatní aktiva -154 -10,17 102 7,50 -49 -3,35 -33 -2,35 
PASIVA 
CELKEM 13 611 6 59 9 030 4,10 6 937 3,30 7 469 3 16 
Vlastní kapitál 10 868 6,92 11 041 6,58 10 314 5,76 6 094 3,22 
Základní kapitál 0 0,00 0 0,00 0 0,00 30 000 22,74 
Rezervní fondy 7 383 46,09 503 2,15 617 2,58 1 161 4,73 
VH min. let 0 0,00 10 380 - 10 440 100,58 -20 820 -100 
Cizí zdroje 2 207 4,88 -1 075 -2,27 -3 438 -7,42 1 438 3,35 
Dlouhodobé 
závazky -795 -9,29 186 2,40 -3 603 -45,33 4 341 99,88 
Krátkodobé 
závazky 990 6,02 -2 427 -13,92 459 3,06 -3 936 -25,45 
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Bankovní úvěry a 
výpomoci -788 5,93 -234 1,87 -494 -4,03 2 583 21,95 
Ostatní pasiva 536 12,41 -936 -19,28 61 1,56 -63 -1,58 
 
 Graf 7: Vývoj aktiv v letech 2006 – 2010 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč) 
 
 
Aktiva celkem mají v průběhu let rostoucí tendenci, nárůst však meziročně 
klesá. Zatímco v roce 2007 to bylo okolo 6,5 %, v roce 2010 se jednalo uţ jen o 
poloviční nárůst 3,16 %. Skutečnost je ovlivněna především klesajícími investicemi 
společnosti do dlouhodobého majetku. U dalších poloţek majetku společnosti jde spíše 
o meziroční kolísání. 
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 Graf 8: Vývoj dlouhodobého majetku v letech 2006 – 2010 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč) 
 
 
Stálá aktiva meziročně rostou, avšak jak uţ bylo zmíněno u celkových aktiv, 
tento růst kaţdým rokem klesá. Zatímco v roce 2006 společnost investovala okolo 29 
mil. Kč, coţ bylo nejvíce v historii firmy, v roce 2010 investovala o 6 mil Kč méně. 
V roce 2007 stálá aktiva vzrostla o 4,72 %. V posledním sledovaném období 2010 je to 
uţ pouze polovina a to 2,14 %. Na výsledku se nejvíce podílí dlouhodobý hmotný 
majetek, který kopíruje nárůst celkových aktiv. V roce 2007 byl nárůst 4,77 %, coţ bylo 
o 8 828 tis Kč více neţ v minulém roce. V roce 2010 byl nárůst o 2,01 %, v peněţních 
jednotkách o 4 182 tis Kč.  
V případě dlouhodobého nehmotného majetku jde spíše o meziroční kolísání. 
V roce 2007 firma majetek pouze odepisovala, to se projevilo na poklesu nehmotného 
majetku. Nárůst zaznamenává v roce 2008 a v roce 2010 o 1700 %. Nárůst je způsoben 
vlastnictvím nehmotného majetku v roce 2009 v hodnotě 16 000 Kč, kdy byl majetek 
téměř odepsán. V roce následujícím firma pořídila majetek v podobě softwaru 
v hodnotě 2 363 tis Kč, oprávky pak činily 2 092 tis. Kč. 
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 Graf 9: Vývoj oběžných aktiv v letech 2006 – 2010 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč) 
 
 
Oběţná aktiva mají opět rostoucí tendenci, jedinou výjimkou je rok 2008, kdy 
aktiva klesla o 1,53 %. Pokles byl způsoben klesajícími zásobami o 19,12 %, to je ale 
pozitivní jev, protoţe v zásobách jsou vázány peněţní prostředky, které mohou být 
investovány, a příliš mnoho zásob znamená vyšší náklady, které by měli být co nejniţší. 
Druhým faktorem je klesající krátkodobý finanční majetek o 37,96 %. Pokles je 
způsoben pravděpodobně růstem krátkodobých pohledávek a velkým poklesem 
krátkodobých závazků. V případě, ţe firma se snaţí své splatné závazky platit včas a 
sniţovat je, ale na druhé straně její zákazníci se opoţďují s placením nebo neplatí 
vůbec, můţe způsobit v budoucnu velké problémy právě se splácením svých splatných 
závazků z důvodu nedostačujících finančních prostředků. 
V roce 2009 i 2010 se situace obrací. Nárůst oběţných aktiv je ve výši okolo 11 
%. Nárůst v tomto případě není příliš pozitivní pro firmu. V případě zásob jde pouze o 
menší růst a to v roce 2009 o 5,52 % a v roce následujícím o 3,82 %. Větší dopad by 
mohl mít prudký nárůst krátkodobých pohledávek v roce 2009 o 15,52 %, tato situace je 
bezpochyby způsobena globální ekonomickou krizí, která vypukla v roce 2008. 
Skutečnost vysokých krátkodobých pohledávek se odrazila i na krátkodobém finančním 
majetku v tomtéţ roce, který klesl o 25,65 %.  
V případě roku 2010 se firmě podařilo pouze mírně sníţit krátkodobé 
pohledávky o 2,2 %. Velký nárůst způsobil hlavně krátkodobý finanční majetek o 291,2 
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%. Nárůst ovšem nebyl způsoben lepším hospodařením firmy, ale spíš prudkým 
nárůstem dlouhodobých závazku, představujícím odloţenou daňovou povinnost, o 
téměř 100 %. 
 
      Graf 10: Vývoj pasiv v letech 2006 – 2010 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč) 
 
 
Celková pasiva stejně jako celková aktiva samozřejmě rostou, tempo růstu opět 
meziročně klesá. Největší podíl na růstu má vlastní kapitál a to především sloţka 
rezervních fondů, které společnost kaţdý rok financuje prostřednictvím hospodářského 
výsledku za účetní období. V případě ostatních poloţek jde spíše o meziroční kolísání 
mezi růstem a poklesem, to samé platí i u cizích zdrojů. 
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Graf 11: Vývoj vlastního kapitálu v letech 2006 – 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základně účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč) 
 
 
Vlastní kapitál, jak uţ bylo zmíněno, zaznamenává kaţdý rok mírný nárůst, 
avšak tempo růstu meziročně klesá. Největší podíl na vlastním kapitálu má základní 
kapitál, který byl do roku 2009 ve výši 131 951 tis. Kč. V roce 2009 se společnost 
rozhodla základní kapitál navýšit o 30 000 tis. Kč, tedy o 22,74 %. Navýšení bylo 
financováno ze zisku z roku 2009 v hodnotě 9 180 tis. Kč, zbylá část 20 820 tis. Kč 
plynula z nerozděleného zisku minulých let.  
Rezervní fondy se nejvíce podílejí na pohybu vlastního kapitálu. Jejich hodnota 
vzrostla od roku 2006 do roku 2010 o 9 664 tis. Kč. Společnost kaţdý rok navyšuje 
rezervní fond a sociální fond z výsledku hospodaření za běţné období.  
Výsledek hospodaření minulých let prudce meziročně kolísá. Hlavním důvodem 
je samozřejmě způsob rozdělování zisku v jednotlivých letech. Společnost 
s pravidelností, jak uţ bylo zmíněno, vkládá do sociálního a rezervního fondu. V roce 
2006 byl tímto způsobem rozdělen celý výsledek hospodaření. V případě roku 
následujícího společnost nerozdělila zisk v hodnotě 10 380 tis. Kč. V roce 2008 přidala 
ještě částku 10 440 tis. Kč. V roce 2009 pak o celý zůstatek zvýšila základní kapitál.  
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Graf 12: Vývoj cizích zdrojů v letech 2006 – 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč) 
 
 
Cizí zdroje zaznamenávají v roce 2007 růst o 4,88 % a v roce 2010 o 3,35 %. 
Největší podíl v roce 2007 na růstu mají ostatní pasiva o 12,41%. Rostou i krátkodobé 
závazky a bankovní úvěry. Naopak klesají dlouhodobé závazky o 9,29 %, které ve 
všech sledovaných obdobích obsahují pouze odloţený daňový závazek. V roce 2010 
největší podíl na růstu mají dlouhodobé závazky rostoucí aţ o 99,88 %, coţ je 4 341 tis. 
Kč.  
Ve zbylých sledovaných letech jde o pokles, největší je pak v roce 2009 o -7,42 
%. Pokles nejvíce ovlivnila opět sloţka dlouhodobých závazků, která klesla o -45,33 %. 
Firma tento rok splatila odloţenou daňovou povinnost. V roce 2010 společnost odloţila 
daň ve výši 4 342 tis. Kč.  
Krátkodobé závazky podobně jako dlouhodobé závazky zaznamenávají spíše 
meziroční kolísání. V roce 2007 a 2009 poloţka mírně roste, firma má tedy více 
nesplacených závazků. V ostatních letech se snaţí poloţku sniţovat, coţ je sice 
pozitivní, ale s ohledem na stále se zvyšující poloţku nesplacených krátkodobých 
pohledávek, by mohla v budoucnu společnost mít problémy. 
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Tab. 4: Vertikální analýza rozvahy za roky 2006 – 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč a v 
%) 
Poloţka rozvahy 
2008 2009 2010 
Kč % Kč % Kč % 
AKTIVA CELKEM 
229 188 100,00 236 125 100,00 243 594 100,00 
Stálá aktiva 203 534 88,81 207 674 87,95 212 128 87,08 
DNM 214 0,09 16 0,01 288 0,12 
DHM 203 320  88,71 207 658 87,94  211 840 86,96  
Oběţná aktiva 24 192 10,56 27 038 11,45 30 086 12,35 
Zásoby 1 811 0,79 1 911 0,81 1 984 0,81 
Krátkodobé 
pohledávky 20 680 9,02 23 889 10,12 23 364 9,59 
Krátkodobý finanční 
majetek 1 587 0,69 1 180 0,50 4 616 1,90 
Ostatní aktiva 1 462 0,64 1 413 0,60 1 380 0,57 
PASIVA CELKEM 229 188 100,00 136 125 100,00 243 594 100,00 
Vlastní kapitál 178 952 78,10 189 266 80,16 195 360 80,20 
Základní kapitál 131 951 57,57 131 951 55,88 161 951 66,48 
Rezervní fondy 23 905 10,43 24 522 10,39 25 683 10,54 
VH min. let 10 380 4,53 20 820 8,82 0 0,00 
VH po zdanění 11 360 4,96 10 617 4,50 6 370 2,62 
Cizí zdroje 46 316 20,21 42 878 18,16 44 316 18,19 
Dlouhodobé závazky 7 949 3,47 4 346 1,84 8 687 3,57 
Krátkodobé závazky 15 007 6,55 15 466 6,55 11 530 4,73 
Bankovní úvěry a 
výpomoci 12 260 5,35 11 766 4,98 14 349 5,89 
Ostatní pasiva 3 920 1,70 3 981 1,69 3 918 1,61 
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Na první pohled lze ze struktury aktiv rozpoznat, ţe se jedná o kapitálově těţkou 
společnost. Pro daný předmět podnikání jsou zapotřebí především výrobní zařízení a 
haly, které jsou dlouhodobým majetkem podniku. Hodnota majetku podniku ve 
sledovaném období klesá zhruba o 1 %, coţ je způsobeno odpisováním majetku.  
Podíl na zásobách netvoří ani jedno celé procento z celkových aktiv, z toho je 
zřejmé, ţe se nejedná o obchodní firmu.  
Krátkodobé pohledávky kolísají kolem 10 % na celkových aktivech podniku. 
Příznivým faktem je to, ţe podíl pohledávek na celkových aktivech podniku nijak 
rapidně neroste, avšak podnik by měl přesto najít způsob, jakým lze co moţná nejvíce 
eliminovat výši pohledávek. Majetek podniku je financován především formou 
vlastního kapitálu. Financování pomocí cizích zdrojů se podílí zhruba jednou pětinou na 
celkovém kapitálu společnosti a v průběhu sledovaných let má klesající tendenci. 
Naproti tomu vlastní kapitál zaznamenává růst.  
3.2.2 Analýza výkazu zisku a ztráty 
Vývoj vybraných poloţek výkazu zisku a ztráty v letech 2006 – 2010 bude 
analyzován pomocí metody horizontální analýzy. 
 
Tab. 5: Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty za roky 2006 – 2010 
  (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč a v %) 
Poloţka výkazu 
zisku a ztráty 
2006 - 2007 2007 - 2008 2008 - 2009 2009 - 2010 
Kč % Kč % Kč % Kč % 
Trţby za zboţí 
274 - 2529 922,99 -1568 -55,9 -347 -28,1 
Náklady vynaloţené 
na prodej zboţí 
276 - 2474 896,38 -1558 -56,65 -349 -29,28 
Obchodní marţe 
-2 - 55 2750 -10 -18,87 2 4,65 
Výkony 
5026 3,49 14544 9,76 -3519 -2,15 5390 3,37 
Trţby za prodej 
vlastních výrobků a 
sluţeb 
5223 3,75 14011 9,69 -3111 -1,96 6132 3,94 
Výkonová spotřeba 
-21 -0,02 13397 13,51 -504 -0,45 3462 3,09 
Přidaná hodnota 
5047 11,28 1198 2,41 -3023 -5,93 1930 4,02 
Osobní náklady 
-53 -0,28 352 1,9 -130 -0,69 837 4,45 
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Provozní VH 
3379 30,75 775 5,39 -5856 -38,67 4364 46,99 
VH před zdaněním 
2818 26,67 605 4,52 -5768 -41,23 4472 54,39 
VH po zdanění 
3485 45,16 158 1,41 -743 -6,54 -4247 -40 
 
Graf 13: Vývoj přidané hodnoty a jejich složek v letech 2006 – 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč) 
 
 
Obchodní marţe je velmi nízká, důvodem je zaměření firmy spíše na prodej 
vlastních výrobků a sluţeb. V případě prodeje zboţí se firma snaţí tuto činnost spíše 
omezovat, zatímco v roce 2008 byly trţby za tuto činnost 2 803 tis. Kč, tak v roce 2010 
byly uţ jen 888 tis. Kč. Důvodem jsou pravděpodobně náklady, které jsou tak vysoké, 
ţe marţe je na velmi nízké úrovni. V roce 2007 je dokonce -2 tis. Kč. 
Pozitivní je vývoj trţeb z hlavní činnost společnosti, prodeje vlastních výrobků a 
sluţeb. Tyto trţby meziročně rostou, jedinou výjimkou je rok 2009, kde došlo k poklesu 
o 3 111 tis. Kč. Důvodem je z největší pravděpodobností globální ekonomická krize, 
která se podepsala téměř na všech firmách. V dalším roce se podařilo zvýšit trţby na 
nejvyšší hodnotu sledovaného období 161 696 tis. Kč. 
Méně pozitivní je výkonová spotřeba. Firmě se nedaří náklady sniţovat, proto 
meziročně rostou. V roce 2010 byly 115 547 tis. Kč, oproti roku 2006 je to o 16 334 tis. 
Kč více. Největší podíl na růstu má spotřeba materiálu a energii, která za pět let vzrostla 
o 11 149 tis. Kč. 
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Přidaná hodnota zaznamenává největší růst v roce 2007 o 11,28 %. Největší je 
však v roce 2008 v hodnotě 51 006 tis. Kč. V posledních dvou letech klesá, i přes 
skutečnost, ţe trţby za prodej vlastních výrobků a sluţeb rostou. Je to způsobeno právě 
rostoucími náklady na energie a materiál. 
 
Graf 14: Vývoj provozního VH a VH za účetní období v letech 2006 – 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč) 
 
 
Vývoj provozního VH i VH za účetní období se meziročně prudce mění. 
V případě provozního VH jde o největší propad v roce 2009 o 38,67 % oproti roku 
minulému. Hlavním důvodem je sníţení trţeb za prodej vlastních výrobků a sluţeb o -
2,15 %, coţ je o 3 519 tis. Kč. Nejvyšší hodnoty zaznamenává v roce 2008. Podíl na 
růstu má přidaná hodnota, která má nejvyšší hodnoty ve sledovaném období v hodnotě 
51 006 tis. Kč.  
VH za účetní období v prvních dvou letech roste. V roce 2007 je to o 45,16 %. 
V roce následujícím jde o nárůst pouze o 1,41 %. V roce 2009 i 2010 VH po zdanění 
prudce klesá. V roce 2010 jde o nejniţší VH po zdanění za celé sledované období, 
oproti roku 2006 je niţší o 1 347 tis. Kč. Důsledkem takových rozdílů není dobré 
hospodaření firmy v prvních letech a následně špatné hospodaření v letech 
následujících, jde o odloţenou daň z příjmů, která výrazně ovlivňuje VH za účetní 
období. V roce 2009 firma odloţila daňovou povinnost v hodnotě 3 603 tis. Kč.  V roce 
následujícím naopak zaplatila odloţenou daň v hodnotě 4 342 tis. Kč. 
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3.2.3 Analýza výkazu o peněžních tocích 
Vývoj peněţních toků bude analyzován za roky 2006 – 2010 pomocí metody 
horizontální analýzy. 
 
Tab. 6: Horizontální analýza výkazu cash flow za roky 2006 – 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč a v %) 
Poloţka  
2006 - 2007 2007 - 2008 2008 - 2009 2009 - 2010 
Kč % Kč % Kč % Kč % 
Čistý peněţní tok z 
provozní činnosti 
1189 4,27 -3325 -11,44 -4283 -16,65 901 4,2 
Čistý peněţní tok z 
investiční činnosti 
2730 9,54 -203 -0,78 5040 19,31 -162 -0,77 
Čistý peněţní tok z 
finanční činnosti 
-2057 -228,81 554 47,84 -193 -31,95 3104 389,46 
Čistý peněţní tok 
1862 1321 -2974 -148,5 564 58,08 3843 944,23 
 
 Graf 15: Vývoj peněžních toků v letech 2006 – 2010 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v tisících Kč) 
 
 
Čistý peněţní tok z provozní činnosti během pěti sledovaných let klesl o 19,8 %. 
Jediný výrazný růst byl v roce 2007 o 4,27 % a pak v roce 2010 o 4,2 %. Výsledek je 
ovlivněn především nepeněţními sloţkami pracovního kapitálu, které postupně 
v průběhu let klesaly. V roce 2010 došlo oproti roku 2010 k poklesu o 11 352 tis. Kč. 
Dále krátkodobými pohledávkami, které jsou kaţdým rokem vyšší, a krátkodobými 
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závazky, které meziročně kolísají, v roce 2006 byla hodnota -12 241 tis. Kč a v roce 
následujícím hodnota 990 tis. Kč, v dalších letech opět dochází k poklesu. Menší měrou 
se podílí i zaplacená daň za běţnou činnost a za doměrky za minulé období.  
Čistý peněţní tok z investiční činnosti se pohybuje v minusových hodnotách, 
coţ je v případě této poloţky pozitivní, protoţe to znamená investice firmy do stálých 
aktiv. Společnost kaţdý rok investuje do všech svých činností. Investice ovšem kaţdým 
rokem klesají. Nejvyšší byly v roce 2006, kdy firma investovala nejvíce peněţních 
prostředků v historii. Od té doby do roku 2010 klesl peněţní tok z investiční činnosti o 
25,87 %. 
Čistý peněţní tok z finanční činnosti poukazuje na příjem finančních prostředků 
z úvěru v roce 2006 a 2010.  V ostatních letech firma úvěry spíše splácela. 
3.2.4 Analýza poměrových ukazatelů 
V této části budou provedeny postupně dílčí analýzy jednotlivých druhů 
poměrových ukazatelů. U vybraných ukazatelů je vývoj znázorněn pomocí grafů. 
V některých případech je uvedeno srovnání výsledů společnosti s průměrnými 
oborovými hodnotami.  
 
Analýza ukazatelů likvidity 
 
 Tab. 7: Analýza ukazatelů likvidity  
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů) 
Ukazatel Výpočet 2006 2007 2008 2009 2010 
Běţná likvidita OA/(krát. záv+krát. BÚ) 1,09 1,41 1,61 1,55 2,13 
Pohotová likvidita (OA -zás.)/(kr. záv+kr. BÚ) 1,003 1,28 1,49 1,44 1,99 
Peněţní likvidita FM/(kr. záv.+kr BÚ) 0,031 0,15 0,106 0,068 0,33 
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 Graf 16: Vývoj ukazatelů likvidity v letech 2006 – 2010 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů) 
 
 
Hodnoty běţné likvidity se pohybují v doporučeném intervalu, to znamená, ţe 
společnost je dostatečně likvidní. 
V roce 2006 a 2007 je interval pod doporučenou hranicí, to je způsobeno 
vyššími krátkodobými závazky, které se v dalších letech podařilo sníţit, a naopak 
oběţná aktiva postupně v letech rostla a proto likvidita vzrostla v roce 2010 aţ na 
hodnotu 2,1. 
 Hodnoty pohotové likvidity se pohybují nad doporučenou hranicí 1. Společnost 
tedy nemá nadměrné zásoby a neváţe v nich nadměrné peněţní prostředky, coţ vede 
také k vyšší likviditě. Společnost se snaţí postupně sniţovat své zásoby. V roce 2006 je 
pohotová likvidita 1,003, zatímco v posledním roce vzrostla na 1,99. Jediné zakolísání 
se objevuje v roce 2009, kdy běţná likvidita meziročně klesá o 0,05, coţ je způsobeno 
zvýšením krátkodobých bankovních úvěru o 2 000 tis. Kč oproti roku 2008 a také 
mírným zvýšením krátkodobých závazků. 
V případě peněţní likvidity má firma v prvních letech problémy dosahovat 
doporučené hodnoty mezi 0,2 aţ 0,5. V roce 2010 se však povede dosáhnout hodnoty 
0,326. Z výsledných hodnot vyplívá, ţe firma v prvních čtyřech letech, hlavně v roce 
2006 a 2009 neměla k dispozici téměř ţádné peněţní prostředky a v případě nějaké 
nečekané události by nebyla schopna hradit své splatné závazky. Pozitivní je rok 2010, 
změna byla způsobena zvýšením peněţních prostředků a zároveň sníţením 
krátkodobých závazků, na druhé straně se ale zvýšili krátkodobé bankovní úvěry, 
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nebyla to však příliš zásadní částka. Příliv peněţních prostředků zapříčinily dlouhodobé 
bankovní úvěry, jejichţ hodnota se meziročně zvýšila. 
 
Tab. 8: Srovnání ukazatelů likvidity s oborovým průměrem v odvětví 
v letech 2009 a 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů a finanční analýzy dle 
MPO – ČR; (14)) 
Ukazatel 
SATT a.s. 
2009 
SATT a.s. 
2010 
Odvětví 
2009 
Odvětví 
2010 
Běţná likvidita 1,55 2,13 1.35 1,36 
Pohotová likvidita 1,44 1,99 1,23 1,26 
Peněţní likvidita 0,068 0,33 0,31 0,29 
 
Běţná likvidita je v roce 2009 i 2010 nad oborovým průměrem, to je pro firmu 
pozitivní jev. Pozitivní je i druhý ukazatel pohotové likvidity, který je opět vyšší neţ 
oborové průměry v obou letech. Posledním ukazatelem je peněţní likvidita, tento 
ukazatel je v roce 2009 u firmy SATT a.s. hluboko pod oborovým průměrem. V dalším 
roce se firmě podaří přesáhnout hodnotu oborového průměru o 0,04. 
 
Analýza ukazatelů finanční stability a zadluženosti 
 
 Tab. 9: Analýza ukazatelů finanční stability a zadluženosti 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů) 
Ukazatel Výpočet 2006 2007 2008 2009 2010 
Celková zadluţenost (CZ/ CA) . 100 21,88 21,53 20,21 18,16 18,19 
Koeficient 
samofinancování (VK/CA) . 100 76,03 76,27 78,08 80,16 80,2 
Doba splacení dluhů 
(CZ - FM)/prov. 
cashflow 
1,6 1,54 1,74 1,94 1,78 
Úrokové krytí EBIT/nákl. úroky 25,15 22 22,21 22,76 41,5 
 
Společnost se snaţí financovat své investice především ze svých vlastních 
zdrojů, coţ je vidět na podílu cizích zdrojů vůči vlastním zdrojům. Podíl cizích zdrojů 
meziročně klesá, rozdíl mezi rokem 2006 a 2010 je kolem 3,5 %. Důvodem je 
především růst celkových aktiv. Nárůst je zapříčiněn růstem jak stálých aktiv, tak i 
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oběţných aktiv, kde se zvýšila především hodnota finančního majetku. V případě cizích 
zdrojů jde spíše o kolísání hodnot mezi jednotlivými roky.  
Koeficient samofinancování poukazuje stejně jako předešlý ukazatel na závislost 
společnosti z větší části na vlastních zdrojích. 
Ukazatel doby splacení dluhu se pohybuje zhruba kolem 1,5 aţ 2 let, výsledek 
ukazuje na dobrou kondici firmy. 
Úrokové krytí v průběhu prvních čtyřech let převyšuje provozní zisk společnosti 
nákladovými úroky okolo 22x aţ 25x, Různost výsledků v jednotlivých letech je 
ovlivněna pouze kolísáním jak provozního výsledku hospodaření společnosti, tak i 
nákladovými úroky. Zatímco nákladové úroky meziročně celé čtyři sledované roky 
klesají, coţ je způsobeno postupným sniţováním cizích zdrojů, tak provozní výsledek 
hospodaření spíše kolísá. V posledním sledovaném roce úrokové krytí vzroste téměř 
dvojnásobně, výsledek je opět ovlivněn nákladovými úroky, které jsou nejniţší za 
poslední čtyři roky. Provozní výsledek hospodaření naopak oproti roku předešlému 
výrazně vzrostl, tento výsledek je ovlivněn růstem trţeb za prodej vlastních výrobků a 
sluţeb a růstem přidané hodnoty. 
 
Tab. 10: Srovnání koeficientu samofinancování s oborovým průměrem v odvětví 
v letech 2009 a 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů a finanční analýzy dle MPO – 
ČR; údaje jsou v %) 
Ukazatel 
SATT a.s. 
2009 
SATT a. s. 
2010 
Odvětví 
2009 
Odvětví 
2010 
Koeficient samofinancování 80,16 80,2 0,49 0,46 
 
Firma je, jak uţ bylo zmíněno, z větší části financována z vlastních zdrojů. 
Oborový průměr se spíše vyvíjí podle doporučené hodnoty, kdy je financování cizími 
zdroji z 50 %. 
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Analýza ukazatelů aktivity 
 
Tab. 11: Analýza ukazatelů aktivity 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů; údaje jsou v počtech obrátek za rok 
nebo ve dnech) 
Ukazatel Výpočet 2006 2007 2008 2009 2010 
Obrat celkových aktiv Trţby/celková aktiva 0,675 0,66 0,705 0,66 0,67 
Obrat stálých aktiv Trţby/stálá aktiva 0,752 0,75 0,793 0,755 0,766 
Doba obratu zásob zásoby/denní trţby 4,06 5,56 4,037 4,388 4,39 
Doba obratu 
krátkodobých pohledávek Kr. pohl./denní trţby 44,57 48,95 46,1 54,85 51,73 
Doba obratu 
krátkodobých závazků Kr. záv./denní trţby 41,029 42,086 32,22 34,16 24,18 
 
Obrat celkových aktiv a obrat stálých aktiv poukazuje, ţe firma vlastní výrazně 
více majetku neţ je pro její provoz účelné. Většina majetku se váţe v dlouhodobých 
aktivech. Nejvyšší poloţkou jsou zde stavby. V roce 2008 se výrazněji zvýšila poloţka 
dlouhodobého hmotného majetku, jednalo se především o investice do staveb a 
investičního majetku. Celkově se však hodnoty za jednotlivé roky příliš nemění. Pouze 
v roce 2008 dojde k menšímu přírůstku, který se však o rok později opět sníţí. Přírůstek 
v roce 2008 je způsoben výraznějším růstem trţeb, dost vysoký růst byl zaznamenán u 
trţeb za prodej zboţí.  
Ukazatel obratu celkových aktiv se celkově nevyvíjí dobře. Celkové trţby nejsou 
příliš vysoké a během sledovaného období nedochází k výraznému zvýšení, pouze 
v roce 2008 jsou trţby vyšší. Toto můţe být způsobeno jednorázovou vysokou 
zakázkou. Rok 2008 byl pro společnost úspěšným, co se týče obchodní činnosti, v roce 
2009 a 2010 uţ trţby za prodej zboţí klesají.  
Ukazatel doby obratu zásob se pohybuje aţ na rok 2007, kdy je obrat nejvyšší 
v hodnotě 5,5 dne, okolo čtyřech dnů. Sníţení ukazatele v roce 2008 je způsobeno 
sníţením stavu zásob, a zároveň zvýšením trţeb v roce 2008. Tento stav můţe 
poukazovat na to, ţe firma jiţ neváţe tolik finančních prostředků v zásobách, coţ 
znamená, ţe tyto peníze můţe vyuţít v jiných oblastech, například do inovací či 
investic. To následně můţe zobrazovat zvýšení celkových trţeb. 
Doba obratu krátkodobých pohledávek se pohybuje ve vysokých hodnotách. V 
 roce 2008 sice slabě klesne, ale 2 roky poté opět vzroste a velmi výrazně. Dle mého 
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soudu je to opět způsobeno finanční krizí. Odběratelé nemají finanční prostředky, a 
proto hradí své závazky v nejzazších termínech.   
Ukazatel obratu krátkodobých závazků z obchodních vztahů vykazuje pozitivní 
vývoj. V roce 2007 a 2009 však tento obrat mírně rostl, ale v roce 2008 a 2010 došlo 
k výraznému poklesu obratu. Společnost se tedy daří splatné závazky platit včas a na 
konci účetního období ve všech letech vykazuje nulový zůstatek závazků po splatnosti.  
Méně pozitivní je srovnání obratu krátkodobých závazků s krátkodobými 
pohledávkami, jejichţ rozdíl se kaţdým rokem zvyšuje, a to negativním směrem. 
Zatímco v roce 2006 a 2007 se obrat obou poloţek téměř rovná v dalších letech dochází 
k růstu obratu krátkodobých pohledávek a na druhou stranu poklesu obratu 
krátkodobých závazků. Jejich vztah by měl být takový, aby obrat krátkodobých 
pohledávek byl niţší neţ obrat druhé poloţky. Situace, ţe firma platí své splatné 
závazky včas, ale zákazníci firmě splácí později, můţe vést k problémům splácení 
splatných závazků v budoucnu.  
 
Tab. 12: Srovnání obratu celkových aktiv s oborovým průměrem v odvětví v letech 
2009 a 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů a finanční analýzy dle MPO – ČR; 
údaje jsou v počtech obrátek za rok) 
Ukazatel 
SATT a. s. 
2009 
SATT a. s. 
2010 
Odvětví 
2009 
Odvětví 
2010 
Obrat celkových aktiv 0,66 0,67 0,77 0,77 
 
Analýza ukazatelů rentability 
 
Tab. 13: Analýza ukazatelů rentability 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů) 
Ukazatel Výpočet 2006 2007 2008 2009 2010 
Rentabilita vloţeného 
kapitálu (ROI) (EBIT/CK) . 100 5,32 6,53 6,61 3,93 5,6 
Rentabilita celkového 
kapitálu (ROA) 
(VH po zd./CA). 
100 3,74 5,09 4,96 4,5 2,62 
Rentabilita vlastního 
kapitálu (ROE) 
(VH po zd./VK) . 
100 4,91 6,67 6,35 5,61 3,26 
Rentabilita trţeb (ROS) (VH po zd./T) . 100 5,53 7,73 7,04 6,77 3,92 
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 Graf 17: Analýza ukazatelů rentability v letech 2006 - 2010 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů) 
 
 
Rentabilita vloţeného kapitálu firmy poukazuje na nízký zisk z jedné investované 
koruny. Rok 2008 byl o něco příznivějším neţ rok 2007. Firma měla pravděpodobně 
dost zakázek a tím pádem i vyšší trţby. Horší výsledky však zaznamenává rok 2009 a 
2010. V roce 2009 se jedná o velmi nepříznivé výsledky. Je to způsobeno tím, ţe zisk za 
toto období je relativně nízký a celkový kapitál naopak vysoký. Zvýšení celkového 
kapitálu způsobuje VH minulých let. Firma jej neinvestovala a udrţuje si jej ve firmě 
jako zdroj financování, coţ způsobuje zvýšení rentability.  
Rentabilita celkového kapitálu nedosahuje dobrých výsledků a má během let 
sestupnou tendenci. Firma sice dosahuje zisku, ne však příliš vysokého. Sestupnou 
tendenci lze vysvětlit tím, ţe trţby zůstávají přibliţně na stejné úrovni nebo klesají a 
majetek podniku se zvyšuje. Lze tedy říci, ţe investice společnosti nejsou příliš 
efektivní. 
U rentability vlastního kapitálu opět naráţíme na sestupnou tendenci, výjimkou je 
rok 2007, kdy rentabilita vzroste, je to způsobeno vyšším výsledkem hospodaření.  
Rentabilitu trţeb v roce 2006 spadla těsně pod doporučenou hodnotu, pozitivní 
jsou následující tři roky, kdy si firma počíná dobře, hodnoty jsou vyšší neţ 6 %, i kdyţ 
mají v průběhu let opět sestupnou tendenci. Vyvrcholí to rokem 2010 hodnotou 
rentability trţeb 3,92. Je to způsobeno výrazně se sniţující sloţkou EAT o 4 miliony 
Kč. Sníţení zisku je způsobeno zaplacením odloţené daně z příjmu, která byla 
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v loňských letech odečítána od EBIT. Odloţená daň činí 4 342 tis. Kč. Navíc došlo 
k růstu nákladů, z nichţ nejvyšší poloţkou je spotřeba energie. 
 
Tab. 14: Srovnání ukazatelů rentability s oborovým průměrem v odvětví v letech 
2009 a 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů a finanční analýzy dle MPO – 
ČR; údaje jsou v %) 
Ukazatel SATT a.s. 
2009 
SATT a. s. 
2010 
Odvětví 
2009 
Odvětví 
2010 
Rentabilita celkového kapitálu 
(ROA) 
4,5 2,62 9,1 5,79 
Rentabilita vlastního kapitálu 
(ROE) 
5,61 3,26 15,84 12,01 
 
Rentabilita celkového kapitálu i vlastního kapitálu se ve společnosti SATT a.s. 
nevyvíjí příliš pozitivně. V roce 2010 se situace ještě zhoršuje. V porovnání s oborovým 
průměrem jde o velmi špatné výsledky. 
 
Provozní ukazatel 
 
 Tab. 15: Provozní ukazatel 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Produktivita z přidané hodnoty 895,28 1106,8 1186,18 1170,3 1160,77 
 
Graf 18: Produktivita z přidané hodnoty v letech 2006 – 2010 
(Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů 
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Ukazatel produktivita z přidané hodnoty má pro společnost příznivý vývoj. V roce 
2007 se podařilo přidanou hodnotu zvýšit, i přes sníţený počet zaměstnanců o pět. 
Nejvyšší hodnoty zaznamenává v roce 2008, kdy vzroste na 1170,3, růst byl způsoben 
růstem přidané hodnoty a naopak sníţením počtu zaměstnanců o 2. V následujících 
dvou letech dochází ke sníţení produktivity z přidané hodnoty, není to však příliš 
zásadní. 
3.2.5 Analýza rozdílových ukazatelů 
 
  Tab. 16: Analýza rozdílových veličin 
  (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
ČPK manaţerský přístup  3 119 7 134  9 185  11 572  18 556  
Čistý peněţní majetek  1 047 4 213  6 693  8899   13 266 
 
 Ukazatel čistého pracovního kapitálu má příznivý vývoj, dokonce rok od roku 
prudce narůstá. Důvodem je růst hodnoty oběţného majetku, na druhé straně se hodnota 
krátkodobých závazků sniţuje či zůstává na stejné úrovni.  
Ukazatel čistého peněţního majetku také poukazuje na dobré výsledky 
společnosti. Vidíme, ţe oběţná aktiva jsou v plusu a jejich rozdíl se neustále zvyšuje. 
 
3.2.6 Analýza soustav ukazatelů 
 
 Tab. 17: Soustavy ukazatelů 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů) 
Ukazatel 2006 2007 2008 2009 2010 
Altmanův index 2,0795 2,0637 2,1732 2,1885 2,4366 
IN05 1,405 1,4976 1,5649 1,5156 1,6351 
 
Hodnoty, vyplívající z ukazatele IN05, se nacházejí v šedé zóně. Pozitivním 
jevem je stále se zvyšující hodnota tohoto ukazatele. Jediný pokles je v roce 2009, není 
však příliš zásadní. V následujícím roce se podaří společnosti překročit šedou zónu na 
hodnotu 1,63. Z výsledku vyplívá, ţe společnosti bankrot nehrozí, naopak je ve velmi 
dobré kondici, hlavně v roce 2010 a také 2008. 
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 Graf 19:Altmanův index v letech 2006 – 2010 
 (Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních výkazů) 
 
 
Podobně jako výsledky ukazatele IN05, tak i výsledky Altmanova indexu se 
nacházejí v šedé zóně, coţ znamená nehrozící bankrot společnosti. Nejde ovšem o 
bezproblémovou společnost. Pozitivním jevem je růst indexu v jednotlivých letech. 
Během pěti let vzrostl o 0,3571. Nejvyšší růst společnost zaznamenává v roce 2010, kdy 
vzrostl o 0,2481. 
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3.3 Souhrnné hodnocení finanční a obchodní situace společnosti 
Finanční situace podniku se dá povaţovat za stabilní a vývoj společnosti je během 
sledovaného období pozitivní. V průběhu sledovaných let nedošlo ve firmě 
k významnějším změnám, které by výrazně ovlivnily výsledky finanční analýzy. 
 
Výsledné hodnoty poukazující na dobré hospodaření firmy 
 Běţná likvidita,  
 pohotová likvidita, 
 peněţní likvidita v roce 2010, 
 ukazatele zadluţenosti, 
 doba obratu zásob má klesající tendenci, 
 doba obratu krátkodobých závazků, 
 ukazatel rentability trţeb v roce 2007 aţ 2009, 
 produktivita z přidané hodnoty, 
 ČPK manaţerský přístup, 
 čistý peněţní majetek, 
 index IN05 v roce 2010 přesáhl hranici šedé zóny. 
Výsledné hodnoty poukazující na špatné hospodaření firmy 
 Peněţní likvidita v roce 2006 aţ 2009, 
 obrat celkových aktiv, 
 obrat stálých aktiv, 
 doba obratu krátkodobých pohledávek, 
 ukazatel rentability vloţeného kapitálu, 
 ukazatel rentability celkového kapitálu, 
 ukazatel rentability vlastního kapitálu, 
 ukazatel rentability trţeb v roce 2006 a 2010, 
 index IN05 v roce 2006 aţ 2009 se nachází v tzv. „šedé zóně“, 
 Altmanův index se ve všech letech nachází v „šedé zóně“. 
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3.3.1 Celková zadluženost podniku 
Společnost je z větší části financována z vlastních zdrojů a to především 
z výsledku hospodaření za běţné období.  Cizí zdroje ve sledovaném období se podílejí 
okolo 20 %, přičemţ v průběhu pěti let celková zadluţenost klesá přibliţně o 2%. Na 
celkové zadluţenosti se podílejí především krátkodobé závazky, jejichţ podíl během 
sledovaného období klesá. V roce 2006 byl podíl krátkodobých závazků na cizích 
zdrojích téměř 8 %. V roce 2010 to bylo o téměř 3,5 % méně. Další větší podíl na cizích 
zdrojích mají dlouhodobé závazky, které představují odloţenou daň z minulého období. 
Tato poloţka ovšem výrazně meziročně kolísá. Společnost od roku 2006 převáţně 
sniţovala dlouhodobé závazky. V roce 2010 opět velkou část daně odloţila. Menší 
měrou se pak podílejí krátkodobé bankovní úvěry. 
3.3.2 Rentabilita podniku 
Podle dosaţených výsledků je zřejmé, ţe firma má velké problémy se svojí 
rentabilitou, to znamená, ţe dostatečně neproměňuje své investice v zisk. Jediným 
pozitivním výsledkem je rentabilita trţeb společnosti, kdy podíl zisku na trţbách se 
pohybuje ve čtyřech prvních letech nad doporučenou hodnotou kolem 6 aţ 7%. V roce 
2010 ovšem výsledek klesl na pouhé 3,92 %, tato skutečnost je ovšem z velké části 
ovlivněn odloţenou daní, kterou společnost v tomto roce splatila, nejedná se tedy o 
výraznější propad v hospodaření. V ostatních výsledcích rentability vykazuje společnost 
velmi špatné výsledky. Důvodem je v případě ukazatele ROI především relativně nízký 
výsledek hospodaření z provozní činnosti a naopak velká váha celkového kapitálu, na 
kterém má největší podíl vlastní kapitál a to především základní kapitál a rezervní 
fondy. Kolísání ukazatele ovlivnil hlavně výsledek hospodaření za minulá období, který 
byl v roce 2009 nejvyšší, a proto byl ukazatel nejniţší ve sledovaném období. Další 
ukazatel ROA poukazuje na neefektivnost investic společnosti. Hlavním důvodem je 
především velká váha stálých aktiv ve společnosti. Kolísání ukazatele způsobuje 
především VH po zdanění, který je z velké části ovlivněn odloţenou daní. Například 
v roce 2010, kdy je ukazatel nejniţší, firma splatila na odloţené daní více jak 4 mil. Kč.  
3.3.3 Krátkodobé pohledávky a závazky 
Zásadním problémem společnosti je poloţka krátkodobých pohledávek, v roce 
2010 společnost vlastnila krátkodobé pohledávky po splatnosti v hodnotě 1 280 tis. Kč, 
z toho byly krátkodobé pohledávky po splatnosti delší neţ rok v hodnotě 672 tis. Kč.  
~ 63 ~ 
 
 V průběhu sledovaného období měli krátkodobé pohledávky vzestupnou 
tendenci. V roce 2010 byly oproti roku 2006 vyšší o víc jak 6 000 tis. Kč. Největší 
nárůst zaznamenali v roce 2009, to bylo způsobeno pravděpodobně ekonomickou krizí, 
která měla v tomto roce největší dopad a zapříčinila platební neschopnost mnoha 
odběratelům společnosti. Skutečnost problému dokládá i ukazatel obratu krátkodobých 
pohledávek, který meziročně narůstá. Dalším problémem firmy je srovnání obratu 
pohledávek s obratem krátkodobých závazků. Firma se snaţí své splatné závazky platit 
včas a meziročně závazky společnosti klesají. Jejich obrat klesl od roku 2006 do roku 
2010 o 17 dnů. Skutečnost, ţe firma splácí své závazky včas a sniţuje meziročně obrat, 
ale na druhé straně zákazníci ji platí později nebo dokonce vůbec a obrat je v roce 2010 
dokonce dvojnásobný neţ je obrat krátkodobých závazků, můţe způsobit platební 
neschopnost společnosti do budoucna, to znamená, ţe nebude schopna splácet své 
splatné závazky, protoţe na to nebude mít finanční prostředky. 
3.3.4 Stálá aktiva podniku 
Podíl stálých aktiv na celkových aktivech je téměř 90 % ve sledovaném období. 
Dlouhodobý nehmotný majetek tvoří v roce 2010 0,12 % z celkových stálých aktiv. 
Jedná se o software, který společnost vyuţívá ke své činnosti. V průběhu let ho 
odepisuje a poté zase obnovuje licenci, proto hodnota v jednotlivých letech kolísá. 
Převáţnou část stálých aktiv tvoří hmotný majetek společnosti, do kterého firma 
kaţdým rokem investuje. Největší investice byly v roce 2006, kdy firma vloţila téměř 
29 mil. Kč. V dalších letech investice klesaly. Podle výsledku finanční analýzy lze říct, 
ţe firma vlastní více majetku neţ je pro ni účelné a má ve vlastnictví i nemovitosti, 
které ke své činnosti uţ delší dobu nepouţívá. Pozitivní je snaha společnosti tyto 
objekty postupně odprodávat nebo pronajímat. 
3.3.5 Likvidita podniku 
Společnost nemá závaţnější problémy se svojí likviditou. S výsledku ukazatele 
pohotové likvidity vyplívá, ţe společnost nevlastní nadměrné zásoby a neváţe v nich 
příliš mnoho peněţních prostředků. Pozitivní je rostoucí tendence ukazatele. V případě 
běţné likvidity jde také o rostoucí tendenci. Jediné méně pozitivní výsledku vykazuje 
ukazatel peněţní likvidity. V prvních čtyřech letech se společnosti nedaří dosáhnout 
dobrých výsledků. V roce 2010 se výrazně zvedne na hodnotu 0,33, to je ovlivněno 
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výrazným zvýšením krátkodobého finančního majetku. Nárůst je důsledkem zvýšení 
dlouhodobých úvěrů a také pravděpodobně růstem odloţené daně. 
3.3.6 Altmanův index a index IN05 
Výsledky Altmanova indexu se pohybují celých pět let v šedé zóně, coţ 
vypovídá o nehrozícím bankrotu společnosti. Nejde ovšem o příliš pozitivní výsledky, 
ale lze říct, ţe pozitivní je růst tohoto ukazatele v jednotlivých letech. Pokud společnost 
nárůst zachová, můţe se v budoucnu řadit mezi velmi dobré firmy. 
Výsledky indexu IN05 v jednotlivých letech se, podobně jako u Altmanova 
indexu, pohybují v šedé zóně a mají rostoucí tendenci. Výsledky roku 2010 jsou 
v případě tohoto výsledku velmi pozitivní. Společnosti se podařilo dostat nad šedou 
zónu a tak se zařadit k velmi dobrým a stabilním společnostem. 
3.3.7 Výsledek hospodaření v jednotlivých letech 
Provozní hospodářský výsledek od roku 2006 do roku 2008 roste. V roce 2008 
je nejvyšší ve sledovaném období 15 144 tis. Kč. V následujícím roce prudce klesá o 
5 856 tis. Kč. V posledním sledovaném roce opět roste oproti roku předešlému o 4 364 
tis. Kč. Růst v prvních třech letech je způsoben především rostoucími trţbami za prodej 
vlastních výrobků a sluţeb. Přidaná hodnota a změna stavu rezerv v tomto období měly 
také rostoucí tendenci. Pokles v roce 2009 zapříčinila především přidaná hodnota. To 
bylo způsobeno rostoucími náklady na energii a materiál a mírným poklesem trţeb za 
prodej vlastních výrobků a sluţeb. Nárůst v následujícím roce byl zapříčiněn opět 
pohybem trţeb a nákladů. 
Výsledek hospodaření za účetní období je, jak bylo v práci hodně krát zmíněno, 
je nejvíce ovlivněn odloţenou daní z minulých let, jeţ způsobuje obrovské rozdíly 
v jednotlivých letech. V roce 2010, kdy byl výsledek nejniţší 6 370 tis. Kč, společnost 
zaplatila odloţenou daň v hodnotě 4 342 tis. Kč. V tomto roce vzrostli dlouhodobé 
závazky, představující pouze odloţenou daň, o 4 341 tis. Kč, coţ značí, ţe firma sice 
odloţenou daň z minulých let zaplatila, ale téměř stejnou částku daně opět odloţila. 
V roce 2009 odloţila daň v hodnotě 3 603 tis. Kč. Menší částku odloţila i v roce 2008. 
V dalších letech postupně splácela odloţenou daň. 
Společnost rozděluje výsledek hospodaření za běţné období převáţně do 
sociálního a rezervního fondu. V roce 2006 tak rozdělila celý výsledek. V roce 
následujícím nerozdělila částku v hodnotě 10 380 tis. Kč. V dalším roce k této částce 
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přidala ještě 10 440 tis. Kč.  V roce 2010 se firma rozhodla navýšit základní kapitál 
společnosti o 30 000 tis. Kč vydáním nových akcií, které rozdělila mezi stávající 
akcionáře. Část šla z výsledku hospodaření za minulé účetní období, coţ byl celý 
zůstatek této poloţky. Zbytek, 9 180 tis. Kč, šel z výsledku hospodaření za běţné 
období. Zbylá část výsledku za běţné období byla opět rozdělena do sociálního a 
rezervního fondu. 
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4 Návrhy opatření ke zlepšení finanční situace společnosti 
Na základě finanční analýzy se dá říci, ţe SATT a.s. je stabilní a finančně zdravá 
společnost, jejichţ vývoj se dá ve sledovaném období povaţovat za pozitivní. Přesto se 
potýká s nějakými problémy, které by ji v budoucnu mohly dostat do váţnějších situací. 
Provedená finanční analýza poukázala na větší problémy v oblasti: 
 nákladů, 
 trţeb, 
 peněţních prostředků, 
 dlouhodobého majetku, jehoţ hodnota je vyšší, neţ je pro firmu účelné, 
 krátkodobých pohledávek, 
 rentability (vlastního kapitálu, celkového kapitálu, vloţeného kapitálu a 
trţeb), 
 poměru cizích zdrojů na celkovém kapitálu. 
 V následujících kapitolách jsou uvedeny návrhy na zlepšení situace problémů, 
které by společnost SATT a. s. chtěla do budoucna řešit. 
 
4.1 Potřeba snížit náklady společnosti  
Prvním problémem společnosti jsou rostoucí náklady, kterými se do budoucna 
chce firma zabývat.  
4.1.1 Rekapitulace problému 
Společnost SATT a. s. má problémy s rostoucími náklady, převáţně v oblasti 
spotřeby energií a materiálu. I přes rostoucí trţby společnosti přidaná hodnota ve dvou 
posledních letech sledovaného období klesá, tím sniţuje provozní výsledek hospodaření 
a následně i výsledek hospodaření za běţnou činnost.  
4.1.2 Cílový stav ve společnosti 
Prioritou společnosti v blízké budoucnosti je snaha o sníţení nákladů, a následné 
zvýšení přidané hodnoty. Prvotním cílem je sníţení nákladů za energie a materiál o 1 aţ 
2 % za jedno hospodářské období. V případě roku 2012 by náklady na energie a 
materiál mohli být niţší alespoň o 2 000 tis. Kč. Dalším cílem je snaha o přímo úměrný 
růst nebo pokles nákladů ve vztahu k výkonům. Stanovený cíl samozřejmě souvisí 
s určitou hospodárností a hledáním výhodnějších dodavatelů na trhu s energetikou. 
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4.1.3 Návrhy na zlepšení situace 
Společnost SATT a. s. by se měla, jak uţ bylo řečeno v cílech, především zaměřit 
na sloţku nákladů za energie, tvořící podstatnou část celkových nákladů.  Jedním 
z řešení je přestup k jinému dodavateli. V předešlém roce vstoupila v platnost novela 
energetického zákona, umoţňující větší ochranu práv zákazníka. Nově zajistila 
zákazníkovi vypovědět smlouvu v případě, ţe jeho dodavatel zvýší cenu poskytovaných 
sluţeb nebo změní obchodní podmínky. Zákon v tomto případě nerozlišuje smlouvu na 
dobu určitou či neurčitou a zaručuje bezplatný přechod k jinému dodavateli, čehoţ 
vyuţívá čím dál více odběratelů.  
4.1.4 Finanční a analytická diskuze 
Možný postup při změně dodavatele: 
 Zhodnocení stávající smlouvy s dodavatelem: 
- Pokud jde o smlouvu na dobu určitou, je nutné si změnu načasovat dle 
dat ve smlouvě. 
- Informace z vyúčtování, které poslouţí k zjišťování nabídek od 
konkurenčních dodavatelů energií (spotřeba, sazba, atd.). 
 Porovnání nákladů u jednotlivých dodavatelů: 
- Je několik způsobu jak lze jednotlivé nabídky porovnat. Prvním z nich 
můţe být návštěva některých stránek na internetu, například 
www.srovnejenergie.cz, kde je porovnání nezávislé a komplexní. Nabízí 
i individuální poradenství při výběru a změně dodavatele, které je 
výhodné zvláště pro více odběrných míst nebo při velké spotřebě.  
Dalším způsobem, který je ovšem značně zdlouhavý, je projít si stránky 
všech dodavatelů a vyuţít jejich kalkulaček a ceníků.  
 Zjištění více informací o vybraných dodavatelích a tarifech: 
- zhodnocení, co je pro firmu důleţité,  
- jakou má firma klientelu, 
- jakou má firma pověst a kvalitu poskytovaných sluţeb, 
- jaké nabízí tarify na dobu určitou, či neurčitou, 
- ostatní. 
 Podepsání smlouvy: 
- Po vyplnění a odpisu dokumentů začne změna probíhat. 
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- Výpovědní lhůta běţí od prvního dne následujícího měsíce a je ve 
většině případů 3 měsíce. 
- Většinou 2 aţ 3 týdny před koncem výpovědní lhůty přijde novému 
dodavateli akceptace výpovědi od stávajícího dodavatele. 
 
Jedna z nejlevnějších dodavatelů elektřiny a zemního plynu v ČR je Europe 
Easy Energy. Jedná se o mladou společnost, zaměřenou na prodej elektřiny a plynu 
poskytovaným zákazníkům po celé České republice. Společnost vznikla v roce 2011 a 
za relativně krátkou dobu si vybudovala významné postavení ve svém oboru. 
Společnost nabízí alternativu velkým obchodníkům. Snaţí se mít vysoce 
profesionální a zároveň individuální přístup k zákazníkům (15). 
Dalším dodavatelem, kterého bych firmě doporučila, by mohl být Optimum 
Trading, s.r.o., X Energie, s.r.o. nebo ELIMON a. s. V tomto případě se sice uţ nejedná 
o tak velkou úsporu jako v prvním případě, ale firma by také sníţila své náklady na 
energie. 
Výhodou, řešení problému změnou dodavatele, je bezplatný přechod společnosti 
k jinému dodavateli energií. Z toho vyplívá, ţe pro firmu to neznamená téměř ţádné 
náklady. 
 
4.2 Potřeba zvýšit tržby a bránit se důsledkům ekonomické krize 
V době ekonomické krize je snad cílem kaţdé firmy zvýšit trţby a tím i zvýšit 
hospodářský výsledek a posléze zisk. Jinak by tomu nemělo být ani u společnosti SATT 
a.s.  
4.2.1 Rekapitulace problému 
Tempo růstu trţeb vykazuje meziroční růst, ale v případě neúspěšných pokusů 
sniţování nákladů dochází k situaci, v které se ocitá i SATT a. s., kdy trţby sice rostou, 
ale na poloţce provozního výsledku hospodaření to není vţdy vidět, spíše naopak 
meziročně klesá. 
4.2.2 Cílový stav ve společnosti 
Základním cílem společnosti je zvýšení trţeb a následné zvýšení ziskovosti 
firmy. Prvotní cíl, kterého by firma měla dosáhnout, je zlepšení přístupu k zákazníku a 
to tak, aby byl motivován ke koupi produktu a následnému vracení se k produktu v 
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budoucnu. Tímto způsobem poté společnost dosáhne základního cíle meziročního růstu 
trţeb o několik procent. 
4.2.3 Návrhy pro zlepšení situace ve společnosti 
Jedním z nejjednodušších řešení je zvýšení cen nabízených výrobků a sluţeb. 
Tato varianta sebou nese ovšem nemalá rizika, která by konečný efekt mohla obrátit 
v neprospěch firmy a posléze způsobit propad trţeb z důvodu nezájmu zákazníků o 
sluţby a výrobky firmy a jejich přechod k výhodnějšímu dodavateli. 
Výhodnějším řešením, které bych firmě chtěla doporučit, je ještě větší orientace 
na zákazníka. V dnešní době se více a více v marketingu uplatňuje změna orientace 
z produktů na zákazníka, protoţe je to právě zákazník, kdo přinese peníze. Firma se sice 
uţ nyní snaţí na zákazníky orientovat, konečný efekt však není příliš velký. 
4.2.4 Finanční a analytická diskuze 
Společnost by se tedy měla zabývat: 
 udrţením stávajících zákazníků, 
 snahou porozumět zákazníkovi, 
 schopností jim naslouchat, 
 identifikací klíčových procesů, 
 zvyšováním spokojenosti zákazníků při zlepšování klíčových procesů, 
 tvorbou marketingové strategie k udrţení stávajících zákazníků a získání 
zákazníků nových, 
 schopností oslovit nové zákazníky. 
 
CRM nebo řízení vztahů se zákazníky je databázová technologie, umoţňující 
proces shromaţďování informací o zákaznících firmy, z kterých firma můţe poznat a 
pochopit potřeby, přání a nákupní zvyklosti zákazníků. Jedná se o systémy podporující 
řízení celého cyklu kontaktu se zákazníkem, efektivní koordinaci vazeb na zákazníka a 
péči o zákazníka. 
CRM je většinou modulový systém skládající se z jednotlivých aplikací, které 
jsou vzájemně propojeny a navázány k záznamu o obchodní partnery. 
 
Přehled obecných modulů: 
 evidence obchodních partnerů a kontaktů, 
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 obchodní případy a příleţitosti, 
 marketing, 
 související informace. 
 komunikace, 
 plánování, 
 analýza a vyhodnocení.  
 
Firma by měla dříve, než systém CRM zavede, zhodnotit několik faktorů: 
 Jaké má zkušenosti s problematikou CRM a příslušnými CRM IS. 
 Jak velká je daná organizace: 
- Nemá příliš velký význam, ale v případě společnosti SATT a. s, která je 
středně velkou společností, to bude znamenat středně sloţité a drahé 
řešení. 
 Jaký je k dispozici rozpočet: 
- Společnost SATT a. s. nemá, jak uţ bylo řečeno, příliš mnoho peněţních 
prostředků k dispozici, proto by pro ni byla vhodná alespoň jednodušší 
varianta CRM IS, které obsahuje především primární modely pro 
operativní činnosti řízení vztahů se zákazníky. Tímto způsobem získá 
zkušenosti se systémem a bude mít moţnost systém postupně rozšiřovat. 
 Jak velká je cílová skupina: 
- Společnost SATT a. s. musí znát, v jakém řádu se pohybuje počet jejich 
zákazníků. V současné době se počet zákazníků vzhledem k oblastní 
působnosti pohybuje v řádech tisíců aţ desetitisíců.  
- Obecně platí, ţe čím více zákazníků, tím rozsáhlejší CRM IS je 
zapotřebí.  
 Jaké jsou poţadavky návratnosti investic: 
- Nelze očekávat, ţe se investice vrátí do jednoho roku, nejde totiţ jen o 
implementaci systému, ale i zaškolení pracovníků. 
- V praxi se ukázalo, ţe obvykle uplyne minimálně 9 měsíců od 
vynaloţení první koruny po uvedení systému do jeho plného a 
přínosného provozu (důvodem je plnění databáze informacemi a 
osvojení systému zaměstnanci). 
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 Existuje - li na trhu CRM informační systém pro dané firemní odvětví: 
- na trhu existují specializované CRM IS. 
 S jakým úspěchem a jaký typ systému vyuţívají firmy obdobné ekonomické 
činnosti. 
 Které podnikové činnosti vzhledem k řízení vztahů se zákazníky by měly být 
automatizovány: 
- jaké moduly jsou pro firmu důleţité. 
 Automatizační činnosti by měly probíhat na úrovni operativní či analytické: 
- Firma SATT a.s. se musí rozhodnout, zda je pro podnik dostačující 
systém disponující funkcionalitou pro management času, správu osob a 
kontaktů či je důleţitá také analytická část systému. 
 Jaká bude vazba CRM IS na další firemní informační systém. 
 
Dále by firma měla splnit primární úkoly při zavedení CRM: 
 změnit pohled na obchodní případ se zákazníkem, 
 přechod od produktového vnímání marketingu k zákaznickému pojetí, 
 nutnou, ale nepostačující podmínkou je změna myšlení všech zaměstnanců 
firmy, 
 měření dosaţené úrovně procesu zavádění principů CRM, 
 vyuţívání moderních sofistikovaných nástrojů, 
 komplexní a otevřené vyuţití nabízeného produktu. 
 
Zavedení systému CRM není jednoduchou záleţitostí a představuje i obrovské 
náklady, šplhající se aţ do miliónu korun, které by firma nemusela uvítat, ale na druhé 
straně to je vhodné řešení při orientaci na zákazníka a dobrý způsob jak si zákazníky 
udrţet v době ekonomické krize. 
 
4.3 Krátkodobé pohledávky 
S nadměrnou výší krátkodobých pohledávek se v době globální ekonomické krize 
potýká mnoho firem. Zákazníci ztrácejí platební schopnost a nejsou schopni platit své 
splatné závazky. Jedná se vlastně o takový začarovaný kruh. V případě, ţe firma, ke 
které patří i společnost SATT a. s. nemá problémy se svými splatnými závazky a vţdy 
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je platí včas, ale na druhé straně zákazníci se opoţďují s platbami, aţ se dokonce nějaké 
pohledávky stanou nedobytnými, zapříčiní, ţe v budoucnu postihne platební 
neschopnost i tuto společnost. 
4.3.1 Rekapitulace problému 
Situace společnosti v oblasti řízení krátkodobých pohledávek není příliš 
pozitivní. Poloţka meziročně ve sledovaném období citelně narůstá. Společnost vlastní i 
krátkodobé pohledávky, jejichţ doba po splatnosti se pohybuje okolo jednoho roku. 
4.3.2 Cílový stav ve společnosti 
Hlavním cílem společnosti v oblasti krátkodobých pohledávek je jejich sníţení a 
to na úroveň, neohroţující budoucí vývoj samotné firmy. Prvotním cílem je snaha o 
meziroční pokles krátkodobých pohledávek nikoliv růst, jak tomu je doposud. S tím 
souvisí i samotný obrat krátkodobých pohledávek, který by měl být niţší neţ obrat 
krátkodobých závazků. 
První krok společnosti bude tedy směřován ke sníţení obratu krátkodobých 
pohledávek alespoň o deset dní, poté bude následovat sníţení samotných pohledávek po 
splatnosti alespoň na polovinu současného stavu. 
4.3.3 Návrhy na zlepšení situace 
Řešením problému je kvalitnější řízení krátkodobých pohledávek, které vede 
k uspokojivému usměrnění pohledávek k takovému stavu, kdy skutečnost, ţe některý 
zákazník nezaplatí svůj splatný závazek, nezpůsobí ohroţení společnosti. 
Společnost SATT a.s. by situaci mohla řešit větší komunikací a vyjednáváním se 
zákazníkem. Jedná se především o poskytnutí lepších podmínek v případě zaplacení 
pohledávky zákazníkem dříve, neţ musí. Jedná se např. o: 
 slevu z dluţné částky (např. do 5 aţ 10 %) nebo  
 poskytnutí dalších sluţeb za niţší cenu nebo zdarma. 
Dalším způsobem je povinnost zákazníka zaplatit zálohu ještě před poskytnutím 
sluţby či převzetím zboţí, nebo přímo při převzetí. 
Posledním řešením je odprodej pohledávky faktoringové společnosti, tento způsob 
však znamená vyšší náklady, které by společnost nemusela uvítat. V případě hrozící 
platební neschopnosti nebo nedostatku peněţních prostředku je to ovšem také dobré 
řešení. 
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4.3.4 Finanční a analytická diskuze 
Společnost by měla průběžně sledovat: 
 jaký je přínos jednotlivých pohledávek k čistému zisku, 
 jaká je doba jejich splácení, 
 jaká je jejich likvidnost, 
 jak jsou na tom finančně jednotliví dluţníci, 
 jaké jsou vyhlídky na vymáhání, 
 k jakým rizikům vedou. 
 
Faktoring  
Podstatou faktoringu je odkup krátkodobých pohledávek většinou bez postihu 
vůči původnímu věřiteli. Základem pro vztah je faktoringová smlouva, která stanoví 
práva a povinnosti obou stran. Cenou faktoringu je faktoringová provize, která se 
pohybuje okolo 1 aţ 3%. Faktoringová provize v případě odprodeje pohledávky SATT 
a.s v hodnotě 100 000 Kč by byla okolo 1 000 aţ 3 000 Kč. 
 Riziko nezaplacení pohledávky je buď na faktoringové firmě, nebo zůstává 
na dodavateli. 
V případě, ţe by SATT a. s. chtěla odprodat část svých krátkodobých pohledávek, 
musí pohledávky splňovat: 
 vznik pohledávky na základě dodavatelského nezajištěného úvěru, 
 existence moţnosti podstoupení pohledávky, 
 splatnost pohledávek nesmí překročit 180 dní, 
 nesmí být s pohledávkou spojena práva dalších (třetích) osob, 
 pohledávka je za subjektem pro faktoringovou společnost akceptovatelnou 
bonitou a z přijatelné země. 
V případě krátkodobých pohledávek po splatnosti delší neţ jeden rok, které 
společnost SATT, a. s. také vlastní, se řešení odprodeje faktoringové společnosti pouţít 
nedá. 
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Obr. 2: Postup při uzavření obchodu s faktoringovou společností 
(Zdroj:Převzato z www.wikipedia.cz; (16)) 
 
 
Výhodami faktoringu je především pruţné získání peněţních prostředků, coţ by se 
firmě SATT a. s. mohlo hodit. Dále se jedná o okamţité posouzení ţádosti a moţnost 
uzavření smlouvy, vykrytí sezónních vlivů, převzetí profesionální správy pohledávek a 
jejich inkasa a elektronická komunikace s on-line přehledem o pohledávkách a 
zálohách. 
Tento způsob sebou nese i určité náklady, které jsou spojené s faktoringovým 
poplatkem a úrokem. Do faktoringových poplatků vstupují náklady na administrativní 
zpracování faktur, evidenci, inkasní činnost a posouzení bonity. Úrok se počítá za dny, 
mezi převedením zálohy a úhradou faktury odběratelem.  
V případě, ţe se firma rozhodne řešit problém s krátkodobými pohledávkami tímto 
způsobem, musí si vybrat faktoringovou společnost a vyplnit předběţnou ţádost o 
poskytnutí faktoringu. Při osobním setkání se zástupcem faktoringové společnosti 
vyplní jiţ závaznou ţádost o poskytnutí faktoringových sluţeb a předá ji poţadovaný 
dokument. Faktoringová společnost předloţené dokumenty a ţádost vyhodnotí a 
v případě splnění všech podmínek společnosti navrhne obchodní podmínky. Pokud 
společnost bude s podmínkami souhlasit, přistoupí se k uzavření smlouvy. Postupování 
a financování pohledávek začíná ihned po uzavření smlouvy. 
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4.4 Nedostatek peněžních prostředků 
Na nedostatek finančních prostředků ve společnosti nejvíce poukázal ukazatel 
peněţní likvidity. Důvodem nedostatku je problém s krátkodobými pohledávkami, jak 
uţ bylo řešené výše, společnost platí své závazky, ale odběratelé se s placením zpoţďují 
nebo dokonce neplatí vůbec. Dalším důvodem je pravděpodobně snaha o financování 
investic vlastními zdroji. Firma je financována pouze z 20 % cizími zdroji, coţ 
způsobuje jak nízkou rentabilitu společnosti, tak i nedostatek peněţních prostředků. 
Společnost by měla zváţit vstup cizího kapitálu do společnosti a vlastní kapitál 
investovat, protoţe vlastní kapitál je levnější neţ cizí kapitál. Na druhé straně si 
společnost musí dávat pozor na předluţení, které by potom mělo špatný vliv na 
hospodaření společnosti a nevrhalo by to na ní dobrý stín. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
~ 76 ~ 
 
Závěr 
Tato bakalářská práce se zabývá zhodnocením finanční situace a vývojem 
společnosti SATT a. s. se sídlem ve Ţďáře nad Sázavou, jejichţ hlavní činností je 
výroba a rozvod tepelné energie, výroba elektřiny, výkon komunikační činnosti na 
území Kraje Vysočina apod., v letech 2006 – 2010. 
Hlavním cílem práce je navrhnout společnosti opatření vedoucí k odstranění 
nedostatků a finančních problémů uvnitř společnosti a dále zefektivnit činnost 
společnosti. 
Výsledky finanční analýzy ukázaly, ţe firmě SATT a. s. bankrot v budoucnu 
zatím nehrozí. Jedná se tedy o stabilní společnost, kterou zásadním způsobem 
neohrozila ani globální ekonomická krize, ale přesto se na výsledcích podniku v menší 
míře podepsala. Nejedná se tedy o bezproblémovou společnost a do budoucna by měla 
některé problémy začít řešit. 
Hlavním problémem společnosti je především rentabilita. Společnost neinvestuje 
příliš efektivně, jinými slovy, nevytváří dostatečný zisk. Dalšími problémy jsou rostoucí 
krátkodobé pohledávky a jejich samotný obrat, který se během sledovaného období aţ 
zdvojnásobil. Na druhé straně firma splácí své závazky včas, coţ by jí do budoucna 
mohlo přinést problémy s platební neschopností.  
Vypracované návrhy na zlepšení situace se zaměřují na zvyšování trţeb z hlavní 
činnosti a následně také na sniţování nákladů. Doporučení v případě trţeb je snaha 
orientovat se na zákazníka a tím zvýšit počet odběratelů, kteří se budou k firmě stále 
vracet. K sníţení nákladů, především za energie, by mohlo dopomoct hledání 
výhodnějšího dodavatele s lepšími platebními i dodacími podmínkami.  
Jedním z hlavních problémů firmy je řízení krátkodobých pohledávek. 
K zefektivnění by mohlo dojít jiným přístupem a to především lepšími podmínkami pro 
odběratele v případě, ţe zaplatí dříve, neţ musí, nebo situaci řešit zálohami s dluţné 
částky. Posledním řešením uvedeným v této práci je odprodej faktoringové firmě. Pro 
firmu by toto řešení ovšem nemuselo být příliš výhodné, protoţe obsahuje další 
náklady, které by firma nemusela uvítat. Na druhé straně, v případě nedostatku 
finančních prostředků, s kterými firma má problémy, by řešení mohlo být to správné pro 
odvrácení platební neschopnosti podniku. 
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Věřím, ţe cíl mé bakalářské práce se podařil splnit a doufám, ţe vypracované 
návrhy a doporučení budou pro společnost uţitečné. 
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 Přílohy 
 
Příloha 1: Rozvaha za roky 2006 – 2010 
  AKTIVA   č.ř 2 006 2007 2008 2009 2010 
  AKTIVA CELKEM 001 206 547 220 158 229 188 236 125 243 594 
A Pohledávky za upsaný vlastní kapitál 002           
B Stálá aktiva (Dlouhodobý majetek) 003 185 470 194 230 203 534 207 674 212 128 
B. I. Dlouhodobý nehmotný majetek 004 243 175 214 16 288 
B. I. Zřizovací výdaje 005           
1 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 006           
2 Software 007 243 175 214 16 288 
3 Ocenitelná práva 008           
4 Goodwill 009           
5 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 010           
6 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 011           
7 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný 
majetek 012           
B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 013 185 227 194 055 203 320 207 658 211 840 
1 pozemky  014           
2 Stavby 015           
3 
Samostatné movité věci a soubory movitých 
věcí 016           
4 Pěstitelské celky trvalých porostů 017           
5 Základní stádo a taţná zvířata 018           
6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 019           
7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 020           
8 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 
majetek 021           
9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 022           
B. III. Dlouhodobý finanční majetek 023 0 0 0 0 0 
1 Podíly v ovládaných a říz. Osobách 024           
2 
Podíly v účetních jednotkách podstatným 
vlivem 025           
3 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 
(vklady) 026           
4 
Půjčky a úvěry - ovládající a řídící osoba, 
podstatný vliv 027           
5 Komá dlouhodobý finanční majetek 028           
6 Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek 029           
7 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční 
majetek 030           
C Oběžná aktiva 031 19 563 24 568 24 192 27 038 30 086 
 C. I. Zásoby 032 1 574 2 239 1 811 1 911 1 984 
1 Materiál 033           
2 Nedokiončená výroba a polotovary 034           
3 Výrobky 035           
4 Zvířata  036           
5 Zboţí 037           
6 Poskytnuté zálohy na zásoby 038           
C. II. Dlouhodobé pohledávky 039 170 64 114 58 122 
1 
Pohledávky z obchodních vztahů (z 
obchodního styku) 040           
2 Pohledávky - ovládající a řídící osoba 041           
3 Pohledávky - podstatný vliv 042           
4 
Pohledávky za společníky, členy druţstva a za 
účastníky sdruţení 043           
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 044           
6 Dohadné účty aktivní 045           
7 Jiné pohledávky 046           
8 Odloţená daňová pohledávka 047           
C. III. Krátkodobé pohledávky 048 17 264 19 707 20 680 23 889 23 364 
1 
Pohledávky z obchodních vztahů (z 
obchodního styku) 049 11 976 16 445 17 517 18 899 19 687 
2 Pohledávky - ovládající a řídící osoba 050           
3 Pohledávky - podstatný vliv 051           
4 
Pohledávky za společníky, členy druţstva a za 
účastníky sdruţení 052           
5 Sociální zabezpečení (a zdravotní pojištění) 053           
6 Stát - daňové pohledávky 054 1 650 0 45 1 504 0 
7 Krátkodobé poskytnuté zálohy 055 3 564 3 063 2 909 3 420 3 618 
8 Dohadné účty aktivní 056           
9 Jiné pohledávky 057 74 199 209 66 59 
C. IV. Finanční majetek 058 555 2 558 1 587 1 180 4 616 
1 Peníze 059           
2 Účty v bankách 060           
3 
Krátkodobé cenné papíry a podíly (Krátkodobý 
finanční majetek) 061           
4 
Pořizovaný krátkodobý finanční majetek 
)Nedokončený krátkodobý finanční majetek) 062           
D Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv 063 1 514 1 360 1 462 1 413 1 380 
D. I. Časové rozlišení 064 1 514 1 360 1 462 1 413 1 380 
1 Náklady příštích období 065           
2 Komplexní náklady příštích období 066           
3 Příjmy příštích období 067           
 
 
  
 
  PASIVA  č. ř  2006 2007  2008  2009  2010  
  PASIVA CELKEM 069 206 547 220 158 229 188 236 125 243 594 
A Vlastní kapitál 070 157 043 167 911 178 952 189 266 195 360 
A. I. Základní kapitál 071 131 951 131 951 131 951 131 951 161 951 
1 Základní kapitál 072           
2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 073           
3 Změny základního kapitálu 074           
A. II. Kapitálové fondy 075 1 356 1 356 1 356 1 356 1 356 
1 Emisní áţio 076           
2 Ostatní kapitálové fondy 077           
3 
Oceňovací rozdíly z přecenění majetku (a 
závazků) 078           
4 Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách 079           
A. III. 
Rezervní fondy, nedělitelný fond a ost. 
Fondy ze zisku (Fondy ze zisku) 080 16 019 23 402 23 905 24 522 25 683 
1 Zákonný rezervní fond /Nedělitelný fond 081           
2 Statutární a ostatní fondy 082           
A. IV. Výsledek hospodaření minulých let 083 0 0 10 380 20 820 0 
1 Nerozdělený zisk minulých let 084           
2 Neuhrazená ztráta minulých let 085           
A. V. 
Výsledek hospodaření běžného účetního 
období 086 7 717 11 202 11 360 10 617 6 370 
B Cizí zdroje 087 45 184 47 391 46 316 42 878 44 316 
B. I. Rezervy 088 6 900 9 700 11 100 11 300 9 750 
1 Rezervy podle zvlášních právních předpisů 089           
2 Rezerva na důchody a podobné závazky 090           
3 Rezeva na daň z příjmů 091           
4 Ostatní rezervy 092           
B. II.  Dlouhodobé závazky 093 8 558 7 763 7 949 4 346 8 687 
1 Závazky z obchodních vztahů 094           
2 Závazky - ovládající a řídící osoba 095           
3 Závazky - podstatný vliv 096           
4 
Závazky ke společníkům, členům druţstva a k 
účastníkům sdruţení 097           
5 Dlouhodobé přijaté zálohy 098           
6 Emitované dluhopisy 099           
7 Dlouhodobé směnky k úhradě 100           
8 Dohadné účty pasivní 101           
9 Jiné (dlouhodobé) závazky 102           
10 Odloţený daňový závazek 103 8 558 7 763 7 949 4 346 8 687 
B. III. Krátkodobé závazky 104 16 444 17 434 15 007 15 466 11 530 
 1 Závazky z obchodních vztahů 105 15 892 16 944 14 454 14 878 10 918 
2 Závazky - ovládající a řídící osoba 106           
3 Závazky - podstatný vliv 107           
4 
Závazky ke společníkům, členům druţstva a k 
účastníkům sdruţení 108           
5 Závazky k zaměstnancům 109           
6 
Závazky ze sociálního a zdravotního 
zabezpečení 110 552 490 553 588 612 
7 Stát - daňové závazky a dotace 111           
8 Krátkodobé přijaté zálohy 112           
9 Vydané dluhopisy 113           
10 Dohadné účty pasivní 114           
11 Jiné závazky 115           
B. IV.  Bankovní úvěry a výpomoci 116 13 282 12 494 12 260 11 766 14 349 
1 Bankovní úvěry dlouhodobé 117 11 782 12 494 12 260 9 766 11 739 
2 
Krátkodobé bankovní úvěry (Běţné bankvoní 
úvěry) 118 1 500 0 0 2000 2 610 
3 Krátkodobé finanční výpomoci 119           
C Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv 120 4 320 4 856 3 920 3 981 3 918 
C. I. Časové rozlišení 121 4 320 4 856 3 920 3 981 3 918 
1 Výdaje příštích období 122           
2 Výnosy příštích období 123           
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Příloha 2: Výkaz zisku a ztráty za roky 2006 – 2010 
  POLOŽKA č. ř. 2 006 2007 2008 2009 2010 
I. Trţby za prodej zboţí 1 0 274 2 803 1 235 888 
A. Náklady vynaloţené na prodané zboţí 2 0 276 2 750 1 192 843 
+ Obchodní marže 3 0 -2 53 43 45 
II. Výkony 4 143 974 149 000 163 544 160 025 165 415 
1 Trţby za prodej vlastních výrobků a sluţeb 5 139 441 144 664 158 675 155 564 161 696 
2 
Změna stavu vnitropodnikových zásob vlastní 
výroby 6           
3 Aktivace 7 4 553 4 336 4 869 4 461 3 719 
B. Výkonová spotřeba 8 99 213 99 192 112 589 112 085 115 547 
1 Spotřeba materiálu a energie 9 87 538 86 997 97 961 94 874 98 687 
2 Sluţby 10 11 675 12 195 14 628 17 211 16 860 
+ Přidaná hodnota 11 44 761 49 808 51 006 47 983 49 913 
C. Osobní náklady 12 18 626 18 573 18 925 18 795 19 632 
1 Mzdové náklady 13 13 120 13 145 13 274 13 322 13 804 
2 Odměny členům orgánů společnosti a druţstva 14 351 373 412 430 484 
3 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 15 4 585 4 513 4 722 4 553 4 821 
4 Sociální náklady 16 570 542 517 490 523 
D.  Daně a poplatky 17 911 466 361 367 423 
E. 
Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 
majetku 18 14 350 14 086 14 931 17 948 18 180 
III. 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu 19 660 2 486 244 299 1 673 
1 Trţby z prodeje dlouhodobého majetku  20           
2 Trţby z prodeje materiálu 21 660 2 486 244 299 1 673 
F. 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku a materiálu 22 565 1 399 497 21 3 
1. 
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 
majetku 23 502 1 374 495 0 1 
2. Prodaný materiál 24 63 25 2 21 2 
G. 
Změna stavu rezerv a opr. pol. a komplex. nákl. 
příštích období 25 -485 2 618 1 405 228 -1 553 
(IV.) Zůčt. rezerv a čas. roz. prov. výnosů 26           
(G.) Tvorba rezerv a čas. roz. prov. nákl. 27           
(V.) Zúčt.opr. pol. do prov. výnosů 28           
(H.) Zúčt.opr. pol. do prov. nákladů 29           
IV. 
(VI.) Ostatní provozní výnosy 30 892 2950 1 575 553 1 969 
H.(I.) Ostatní provozní náklady 31 776 5 262 3 222 2 138 -5 
V. 
(VII.) Převod provozních výnosů 32           
I. (J.) Převod provozních nákladů 33           
* Provozní hospodářský výsledek 34 10 990 14 369 15 144 9 288 13 652 
VI. 
(VII.) Trţby z prodeje CP a podílů (vkladů) 35           
 J. (K.) Prodané CP a podíly (vklady) 36           
VII. 
(IX.) Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 37 0 0 0 0 0 
1. 
Výnosy z podílů v ovládaných a řízených 
osobách pod podst. vlivem 38           
(1.) Výnosy CP a vkladů v podnicích ve skupině 39           
2.(2.) Výnosy z ostatních dlouhodobých CP a podílů 40           
3.(3.) 
Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního 
majetku 41           
VIII. 
(X.) Výnosy z krátkodobého finančního majetku 42           
K. Náklady z finančního majetku 43           
IX. Výnosy z přecenění CP a derivátů 44           
L. Náklady z přecenění CP a derivátů 45           
M. 
Změna stavu rezerv a opravných poloţek ve 
finanční oblasti 46           
(IX.) Zúčt. rezerv do fin. Výnosů 47           
(L.) Tvorba rezerv na finanční náklady 48           
(XII.) Zúčt. opr. poloţek do fin. výnosů 49           
(M.) Zúčt. opr. poloţek do fin. Nákladů 50           
X. 
(XIII.) Výnosové úroky 51 1 1 1 1 3 
N. (N.) Nákladové úroky 52 437 653 682 408 329 
XI. 
(XIV.) Ostatní finanční výnosy 53 8 11 21 32 29 
O. (O.) Ostatní finanční náklady 54 531 547 654 691 661 
XII. 
(XV.) Převod finančních výnosů 55           
P. (P.) Převod finančních nákladů 56           
* Hospodářský výsledek z finančních operací 57 -959 -1 188 -1 314 -1 066 -958 
Q. (R.) Daň z příjmů za běžnou činnost 58 2 743 2 137 2 602 -2 395 6 324 
Q.1 
(R.1)  splatná 59 1 887 2 933 2 416 1 208 1 982 
Q.2 
(R.2) odloţená 60 856 -796 186 -3 603 4 342 
** Hosp. výsledek za běžnou činnost 61 7 288 11 044 11 228 10 617 6 370 
XIII. 
(XVI.) Mimořádné výnosy 62 81 204 160 0 0 
R. (S.) Mimořádné náklady 63 -455 0 0 0 0 
S. (T.) Daň z příjmů z mimořádné činnosti 64 107 46 28 0 0 
S.1 
(T.1) splatná 65           
S.2 (T. 
2) odloţená 66           
* Mimořádnžý hospodářský výsledek 67 429 158 132 0 0 
T. (U.) Převod podílu na HV společníkům 68           
*** Hospodářský výsledek za účetní období 69 7 717 11 202 11 360 10 617 6 370 
**** Hospodářský výsledek před zdaněním 70 10 567 13 385 13 990 8 222 12 694 
 
 Příloha 3: Výkaz peněžních toků za roky 2006 – 2010 
  POLOŽKA 2006 2 007 2008 2009 2010 
P. 
Stav peněţních prostředků (PP) a ekvivalentů na 
začátku účetního období 414 555 2 558 1 587 1 180 
PENĚŽNÍ TOKY Z HLAVNÍ VÝDĚLĚČNÉ ČINNOSTI (PROVOZNÍ ČINNOST) 
Z. 
Účetní zisk nebo ztráta z běţné činnosti před 
zdaněním 9 175 13 977 13 644 11 825 8 352 
A. 1. Úprava o nepeněžité operace 15 774 18 401 15 704 15 515 19 779 
A.1.1. 
Odpisy stálých aktiv (+) s vyj. zůst. ceny a dále 
umoř. opr. pol. K majetku 14 361 14 130 14 944 18 518 18 242 
A.1.2. Změna stavu opravných poloţek, rezerv 587 3 554 366 397 -1 504 
A.1.3. 
Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv, vyúčt. Do 
výnosů -, do nákladů + -467 860 -474 -204 -1 626 
A.1.4. Výnosy z dividend a podílů na zisku (-) 0 0 0 0 0 
A.1.5. 
Vyúčtované nákladové úroky (+), s vyj. kap., 
vyúčtované výnosové úroky 437 653 682 407 326 
A.1.6. Případné úpravy o ostatní nepeněţité operace 856 -796 186 -3 603 4 341 
A.* 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním, změnami pr.kap. 24 949 32 378 29 348 27 340 28 131 
A.2. 
Změna stavu nepeněţních sloţek pracovního 
kapitálu 6 215 -1 831 -3 026 -2 821 -5 137 
A.2.1. 
Změna stavu pohledávek z provozní činnosti (+/-) 
a čas. rozlišení  18 738 -2 156 -1 028 -3 180 -976 
A.2.2. 
Změna stavu krátkodobých závazků z provozní 
činnosti (+/-) a u čas. rozlišení -12 241 990 -2 427 459 -4 089 
A.2.3 Změna stavu zásob (+/-) -282 -665 429 -100 -72 
A.2.4. 
Změna stavu krátkodobého finančního maj. 
Nespadající do PP a ekv. 0 0 0 0 0 
A** 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před 
zdaněním a mimoř. položkami 31 164 30 547 26 322 24 519 22 994 
A.3. 
Vyplacené úroky s výjimkou kapitalizovaných 
úroků (-) -437 -653 -682 -408 -329 
A.4 Přijaté úroky (+) 1 1 1 1 3 
A.5. 
Zaplacená daň za běţnou činnost a za doměrky za 
minulé období (-) -2 945 -1 046 -45 -2 667 -322 
A.6. 
Příjmy a výdaje  spojené s mimoř. úč. př. včetně 
daně z příjmu z mimoř. čin. 81 204 132 0 0 
A.7. Přijaté dividendy a podíly na zisku (+) 0 0 0 0 0 
A*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 27 864 29 053 25 728 21 445 22 346 
PENĚŽNÍ TOKY Z INVESTIČNÍ ČINNOSTI 
B. 1. Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv -28 657 -25 892 -26 569 -21 259 -22 844 
B.2. Příjmy z prodeje stálých aktiv 35 0 474 204 1 627 
B.3. Půjčky a úvěry spřízněným osobám 0 0 0 0 0 
B*** 
Čistý peněžní tok vztahující se k investiční 
činnosti -28 622 -25 892 -26 095 -21 055 -21 217 
PENĚŽNÍ TOKY Z FINANČNÍ ČINNOSTI 
C.1. 
Dopady změn dlouhodobých, popř. krátkodobých 
závazků na PP a ekv. 1 282 -788 -234 -494 2 583 
C.2. Dopady změn vlastního kapitálu na PP a ekv. 0 0 0 0 0 
C.2.1. Zvýšení PP a ekv. z titulu zvýšení základního 0 0 0 0 0 
 kapitálu (RF) (+) 
C.2.2. 
Vyplácení podílu na vlastním kapitálu společníkům 
(-) 0 0 0 0 0 
C.2.3. Další vklady PP společníků a akcionářů 0 0 0 0 0 
C.2.4. Úhrada ztráty společníky (+) 0 0 0 0 0 
C.2.5. Přímé platby na vrub fondů (-) -383 -370 -370 -303 -276 
C.2.6. 
Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně 
zapl. sráţkové daně (-) 0 0 0 0 0 
C*** 
Čistý peněžní tok vztahující se k finanční 
činnosti 899 -1 158 -604 -797 2 307 
F. 
Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních 
prostředků 141 2 003 -971 -407 3 436 
R. 
Stav peněžních prostředků a ekvivalentů na 
konci období 555 2 558 1 587 1180 4 616 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
